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PRONUNCIAMIENTO DE LA ACADEMIA ECUATORIANA DE DERECHO SOCIETARIO SOBRE LA RESERVA SOCIETARIA
En cumplimiento de sus fines específicos, entre los cuales no es el menor el de velar por un adecuado desenvolvimiento del Derecho Societario y coadyuvar en el correcto desarrollo de la actividad correspondiente, la Academia Ecuatoriana de Derecho Societario ha estimado adecuado hacer un análisis en referencia a la OBLIGACION LEGAL DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS DEL ECUADOR DE CEÑIRSE A LA RESERVA PARA PROPORCIONAR INFORMACION REFERENTE A LA DOCUMENTACION DE LAS SOCIEDADES SUJETAS A SU CONTROL Y/O VIGILANCIA.

El planteamiento es como sigue:

a)
Alcance de la  "reserva" con que la Superintendencia de Compañías del Ecuador debe manejar la documentación e información referentes a las sociedades que controla y/o vigila. 

b)
¿A quiénes puede o debe informar, en qué términos, de cuáles formas? 

c)
Responsabilidades legales derivadas de lo anterior. 

ANALISIS DEL PLANTEAMIENTO A LA LUZ DEL REGIMEN LEGAL VIGENTE

1.
Antecedentes:
a)
Las compañías de comercio constituidas en el Ecuador, que estuvieren sujetas a la vigilancia y control de la Superintendencia de Compañías del Ecuador, se encuentran en la obligación legal de presentar anualmente la información contable que señala el Art. 20 de la Ley de Compañías.


Tienen esa misma obligación las compañías extranjeras que operen en el país y se encuentren sujetas a la vigilancia del mismo ente, en los términos que establece el Art. 23 de la misma Ley. 


La Superintendencia de Compañías podría exigir que aún las compañías no sujetas a la vigilancia le proporcionen los datos e informaciones que creyere convenientes, como lo señala el Art. 24 del mismo cuerpo legal.

b) 
El Art. 18 de la susodicha Ley encarga conformar el Registro de Sociedades a la Superintendencia de Compañías, estructurándolo a partir de las copias de las escrituras públicas y demás documentos, que obliga a remitirle al correspondiente Registro Mercantil; debiendo hacerlo en los términos y con las atribuciones que en el mismo y restante articulado concordante se determina, señalando de manera especial que aquella deberá hacerlo bajo "...su responsabilidad...".


El Art. 73 de la Ley de Mercado de Valores reforzó la perentoriedad para el cumplimiento oportuno de la obligación del Registrador Mercantil de remitirle dichos instrumentos.  Igualmente, con el mecanismo de "capital suscrito-capital autorizado" que se incorpora con el Art. 74 de esa Ley al Art. 172 de la Ley de Compañías, se amplía la información de la Superintendencia de Compañías.

c)
Dentro de los mecanismos con que puede operar el Superintendente de Compañías están las "inspecciones", que las puede realizar en los casos establecidos en la Ley por sí o a través de sus delegados, que siempre serán empleados o funcionarios de la misma Superintendencia (Art. 446, letra c), Ley de Compañías), diligencias en las cuales se generan informes, se extraen conclusiones, se formulan observaciones y recomendaciones, propias de la labor de vigilancia y control institucional.

2.
Objetivos y límites: Fundamento legal
Cabe preguntarse, pues, cuál es el objetivo que impulsó al legislador a establecer las obligaciones señaladas para las compañías que se consigna en los Arts. 20 y 23, y para el Registrador Mercantil, las constantes en el Art. 18. La respuesta es evidente:  primordialmente para que junto con los demás mecanismos y atribuciones de que goza, la Superintendencia de Compañías pueda contar con las herramientas necesarias para ejercer su principal función, esto es, la "vigilancia y control" que le fija la Constitución (Art. 146) y le señala la propia Ley de Compañías (Art. 440 inciso 2o.).

Pero, en contrapartida, el mismo legislador señala los LIMITES de accionar de la Superintendencia de Compañías con esa documentación e información, necesariamente referidos al receptáculo de toda esa documentación e información, el Registro de Sociedades:  claramente establece que el mismo estará "...BAJO SU RESPONSABILIDAD..." (Art. 18). 

En ningún momento o parte de la Ley de Compañías -Ley de la materia y por tanto ley especial, con todos los privilegios que le son atinentes- se establece la "publicidad", como sí lo hace la Ley de Registro de Inscripciones, en su Art. 57, para el Registro de la Propiedad, al decir: 

"Todo interesado tiene derecho a examinar sin reserva alguna los registros, índices, archivos de las oficinas de Registro. El Registrador está por lo tanto obligado, mediante su vigilancia, a permitir dicho examen, en cuanto no se perjudique el servicio de la oficina, sin que con ello se cause ninguna erogación a quien lo solicite". 

Igualmente el Código de Comercio, en su Art. 33, al disponer: 

"El Registro Mercantil es público y el Registrador de la Propiedad facilitará a los que pidan las noticias respecto de cualquier inscripción y expedirá certificados de inscripción a los que lo soliciten por escrito".

COMO Y A QUIENES PUEDE PROPORCIONARSE INFORMACION Y/O DOCUMENTACION. ¿LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS?  ¿DE QUE MANERA DEBE HACERLO?
En consecuencia, el carácter público de un registro está dado por la posibilidad de que el mismo puede ser consultado directamente por cualquier persona, los mismos que pueden obtener certificaciones de sus asientos. 

Determina el Art. 449, último inciso, la posibilidad de suministrar información a pedido de organismos públicos o a través de publicaciones o comunicaciones oficiales, guardándose bien de señalar que aquello se referirá a "información estadística de carácter general".

Está la "facultad" (en realidad, obligación) que el legislador establece en el Art. 449, inciso 2o., de la Ley de Compañías, para el Superintendente, quien perentoriamente "...hará conocer..." SIN PEDIDO ALGUNO -pero con el mismo carácter RESERVADO- a los dignatarios y funcionarios y en las circunstancias que en el mismo establece, hechos o asuntos derivados de los informes de inspección. 

Así, pues, en el articulado de la Ley de Compañías, que establece el "modus operandi" para ejercer el derecho de petición correspondiente y la información sobre la que recaerá, la regla general es LA RESERVA. 

Sólo se habla genéricamente de que la Superintendencia de Compañías podrá "...suministrar información pública libremente..." en la Ley de Mercado de Valores (Art. 5 No. 4o.); pero, téngase bien entendido que como lo señala su párrafo primero, es sólo para efectos de esa Ley y en referencia a las compañías que regula, dada su naturaleza peculiar. 

Por el contrario, cada vez que trata aisladamente sobre la materia o legisla sobre asuntos que tienen que ver con la dicha documentación, se cuida de reiterar la RESERVA con que debe rodearse su manejo; así, la inspección que practicase la Superintendencia de Compañías deberá volcarse en informes escritos, de los cuales sus "conclusiones" u "observaciones" se notificarán a la compañía, por escrito también, específicamente a los funcionarios y personeros que señala; reiterando el carácter de reservados para tales informes y advirtiendo de severas sanciones -incluso de orden penal- para el personal institucional quebrantador de la reserva. 

Igual reserva mantiene el legislador, aún en el caso del ejercicio de la función fiscalizadora que ejerce el H. Congreso Nacional respecto de los actos de los órganos de la Función Ejecutiva, limitando a las "conclusiones" del informe de inspección la labor informativa, tal lo establece el Art. 34 de la Ley de Control del Gasto Público. 

Por otro lado,  en atención a lo previsto en el Art. 393 de la Ley de Compañías,  la resolución de intervención tiene el carácter de reservada y en aplicación de tal reserva, el Reglamento de Concesión de Informaciones y Certificaciones de la Superintendencia de Compañías desarrolla una serie de dispositivos encaminados al cumplimiento de tal obligación legal, lo cual se extiende a los informes del interventor o interventores que por mandato legal deben ser conocidos por el Superintendente o su Delegado, justamente con la finalidad de arbitrar las medidas conducentes a la corrección de las irregularidades que llevaron a la compañía al estado de intervención, para que sean así debidamente protegidos los intereses de los socios, accionistas o terceros; todo lo cual, para no afectar la imagen de la compañía intervenida que debe estar cubierta con el sigilo societario.

¿QUIENES PUEDEN OBTENER INFORMACION Y DE QUE MANERA?  LIMITES:
I.
De los Arts. 448 (incisos 1º, 2º, 5º, 6º, 7º y 8º) y 449 (incisos 1º, 2º, 4º y 5º) se puede establecer de manera principal a quiénes, cómo deberá ser solicitada y cómo se proporcionará información relativa a las compañías anónimas.

Parten aquellos de la restricción de los peticionarios y la reserva con que deberá ser suministrada la información y, aún más, el inciso 4º del Art. 449 extiende -y advierte- que la dicha reserva deberá mantenerse en el uso que los destinatarios hagan al confiarla a sus subordinados. 

Aún más, en tratándose de los propios accionistas, se faculta la entrega -restrictivamente y previa comprobación de la calidad de tal- de sólo la documentación determinada en el Art. 15 de la Ley de Compañías. 

En los demás casos, morosamente, la Ley va señalando el manejo de la información y documentación, siempre bajo los supuestos de la competencia y legalidad, y -siempre- siendo la Superintendencia la actuante:  Así, dice la Corte Suprema: "...podrá conocer dichos informes..."; podrán darse a conocer "...a tribunales y jueces...". 

El Contralor, el Procurador y el Fiscal General pueden conocer "... los informes de inspección o sus conclusiones...".

 La Superintendencia de Compañías "...deberá remitir..." a jueces y tribunales la información a que se refieren los Arts. 20 y 23 de la Ley, en los supuestos que se establece; y  "...suministrar información..." relativa a una compañía determinada a pedido de un Ministro de Estado, Contralor, etcétera.

II.
El caso de socios y accionistas, y de las compañías en sí, parecería admitir interesantes variaciones con la introducción del "hábeas data" como derecho constitucional, plasmado en el Art. 30 de la Constitución de la República cuyo tenor es el siguiente:


"Toda persona tiene derecho a acceder a los documentos, bancos de datos e informes que sobre sí misma o sobre sus bienes consten en entidades públicas o privadas, así como conocer el uso que se haga de ellos y su finalidad".

Mientras en la Ley de Compañías se faculta la entrega a los accionistas y socios de una compañía de la información de que disponga la Superintendencia en sus archivos, con lo cual parecería que dicho cuerpo legal se anticipó a la garantía constitucional, el mismo Artículo -449 penúltimo inciso- constriñe aquella a la determinada en el Art. 15 de la Ley. 

De otra parte, cabe pensar, por ejemplo, que el "hábeas data" no puede referirse a los informes de inspección, pues, sus autores son los funcionarios o empleados de la Superintendencia de Compañías y, por ende, los socios o accionistas no pueden acceder a aquellos, pues debe recordarse que los socios son personas distintas de la compañía de la que forman parte. 

Más, a nuestro juicio, del texto constitucional advertiríamos una posibilidad interesante.  Dice que se podrá solicitar ante el funcionario o juez competente la actualización, rectificación, eliminación y anulación de aquellos informes, documentos ... si fueren erróneos o afectaren ilegítimamente sus derechos. Esto es, parecería que, en cierto modo, se avala el carácter de órgano de control de la Superintendencia, dado que, en el caso de las sociedades sujetas a su control y/o vigilancia, es ante ella que habría que recurrir para implementar lo obtenido por el actuante. 

Sin embargo, resulta evidente que se hace necesaria y urgente la expedición de una normativa legal específica que defina y puntualice, como es de rigor, el texto constitucional en esta materia. 

Además, cabe señalar que es tan evidente la reserva o sigilo societario con el cual el marco legal y reglamentario protege a la información y documentación que maneja la Superintendencia de Compañías, que tuvo que reformarse el Art. 449 de la Ley de Compañías, mediante la Ley No. 25, promulgada con el Registro Oficial No. 450 del 4 de junio de 1986 incorporando a dicho artículo dos incisos, al tenor de los cuales se aclaró la prohibición legal de exhibir los documentos reservados dentro del trámite de una diligencia preparatoria, responsabilizando a los jueces y tribunales de que se cumplan los presupuestos y condiciones para que tales documentos puedan ser exhibidos en juicio.  Tal reforma tuvo efímera vida, pues fue derogada a los cinco meses por la Ley No. 57, promulgada en el Registro Oficial No. 577 del 3 de diciembre de 1986. Los aludidos incisos no fueron puestos jamás nuevamente en vigencia, ni por la Ley No. 58, promulgada en el Registro Oficial No. 594 del 30 de diciembre de 1986, que sí puso en vigencia el original texto del comentado Art. 449 en su versión anterior a la Ley No. 25, ni por ninguna otra ley. 

La historia legislativa del Art. 449 de la Ley de Compañías, que incluye la derogatoria de la Ley No. 25, constituye un evidente y valioso precedente jurídico para comprender el alcance de la improcedencia de la exhibición de los documentos reservados. La derogatoria de la tantas veces citada Ley No. 25 fue la respuesta a su inconveniencia y falta de armonía con el marco legislativo societario. 

Por otra parte, es menester aludir a la circunstancia que en materia de sigilo bancario, al tenor de lo previsto en la letra a) del Art. 90 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, si bien la exhibición solamente se circunscribe a la diligencia de prueba en juicio, únicamente puede requerirse dicha información a la Superintendencia de Bancos cuando no exista en el proceso constancia de la o las instituciones financieras que tengan relación con la causa que se investiga. 

Cabría preguntarnos -también- si el acceso a la información puede realizarse libremente o de primera mano, por ejemplo, mediante una exhibición judicial o mediante solicitud de confesión judicial al funcionario respectivo.  Nos inclinamos a pensar que no, pues, si bien es cierto que el orden legal nacional debe sujeción y sometimiento a la Constitución, no lo es menos que la misma señala el ámbito de cada organismo en un marco de legalidad que le es propio, y en su Art. 146, ya citado, cuando define a la Superintendencia de Compañías como órgano de control y vigilancia, señala su actuar "...en las circunstancias y condiciones establecidas en la ley...".  Vale decir, en la Ley de Compañías, base referencial de todo lo anteriormente expuesto.

RESPONSABILIDADES LEGALES:

Destacaremos sólo una, del ámbito de lo penal, que conlleva la privación de la libertad del funcionario de la Superintendencia que violentare las normas antes citadas: el Art. 282 del Código Penal, que sanciona -por ejemplo- la EXHIBICION de algún documento "...que deba estar reservado..." con pena de 1 a 5 años de prisión; sin dejar de referir las indemnizaciones civiles a que podría condenársele y otras conductas penales que se le podrían atribuir judicialmente. 

CONCLUSIONES

Concluimos, pues: 

1.
Que el marco legal de la Superintendencia de Compañías, en el manejo de la información -documentación a su cargo-, estaría dado por la RESPONSABILIDAD, LA RESERVA Y LA RESTRICCION, limitándose a sólo lo permitido y de la manera indicada en cada situación, a quienes determina la Ley de Compañías.

2.
Que los archivos de los expedientes de las compañías que la Superintendencia de Compañías conserva para cumplir con su labor de vigilancia y control no constituyen archivos públicos en el sentido de que el carácter público está dado por la libertad que tiene cualquier persona para acceder a los mismos y obtener los datos o informaciones que en él aparezcan. 

3.
Que el carácter no público de tales archivos justamente torna inaplicable la exhibición que respecto a "archivos públicos" se refiere el Art. 155 del Código de Procedimiento Penal. Así como también que, en razón de la reserva que están obligados a guardar los funcionarios de la Superintendencia de Compañías, que practiquen inspecciones, no procede la confesión judicial que se le solicite a un funcionario.

4.
Que, además, la exhibición de acuerdo al marco legal y reglamentario alude a documentos "exigibles a" para "realizarse en contra de"; por tanto, resulta del todo ilógico e ilegal que alguien, pretendiendo enjuiciar a otro o encontrándose en causa con otro, pretenda la exhibición por parte de un tercero, que no será parte ni en el futuro ni lo es en el presente. Así, la Superintendencia de Compañías, sin ser legítimo contradictor ni potencial, ni actual, no podría ser obligada a exhibir sus documentos que, además, hemos concluido, no son archivos públicos. 

5.
Que de admitirse la exhibición de tales documentos, la consecuencia inadmisible sería que un tercero tendría más derecho que un socio o accionista para acceder a más información que la Ley de Compañías le franquea a dicho socio o accionista de conformidad a los Arts. 15 y 334 de la Ley de Compañías (entre otros pasajes); y, además, contrario sensu, los socios o accionistas tendrían menos derecho que los terceros.




LA TITULARIZACION DE ACTIVOS EN LA LEGISLACION ECUATORIANA
Dr. Roberto González Torre
INTRODUCCION

El estudio de la titularización de activos no sólo es una tarea reservada a los abogados estudiosos del derecho financiero, societario y fiduciario, al contrario, su conocimiento es de competencia de los hombres de empresa y de los responsables de proyectos a efectos de que puedan resolver, considerando las finanzas de la empresa y las características propias de los proyectos que lideran, en qué casos aplicarla.

La titularización se ha utilizado en Estados Unidos de América, Inglaterra, España, Francia e, incluso, en países latinoamericanos como Chile, Perú, Colombia y Argentina.

Ciertos autores creen que el origen contemporáneo de la aplicación de la titularización de activos se encuentra en los Estados Unidos de América. En ese país, si bien desde los años treinta se emitieron los "asset backed securities", la década de los setenta es la que marca el origen de la "titularización", conocida en el derecho anglosajón bajo la denominación "securitization", cuando la National Government Mortgage Association ("Ginnie Mae") desarrolló el "G.N.M.A pass-through"; un título garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas originados en la Federal Housing Administration (F.H.A.) y la Veterans Administration (V.A.). Esta entidad federal asegura el pago puntual del capital y la renta debidos a los tenedores de los títulos o certificados de participación sobre el activo de que se trate. Se dice que el inicio de estos procesos de "securitization" se da como respuesta a las dificultades financieras experimentadas por la "savings and loans associations" por mantener carteras de crédito hipotecario de mediano y largo plazos, cuando en el mercado predominaba la captación de depósitos a mediano plazo.

A ese proceso se incorporaron, posteriormente, los bancos comerciales, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y otras entidades autorizadas, que titularizaron otros activos, tales como hipotecas sobre viviendas, créditos comerciales con caución hipotecaria, créditos de cartera automotriz, créditos por consumos de tarjeta de crédito, créditos originados en arrendamientos mercantiles, etc. 

Posteriormente, en 1971 la Federal Home Loan Mortgage Corp. ("Freddie Mac"), agente del Gobierno Federal, desarrolló los denominados "certificados de participación". Sería luego la década de los ochenta la que determinara la expansión de la "securitization" en los Estados Unidos de América.

En Latinoamérica, países como Colombia y México tienen antecedentes legislativos que vale la pena comentar. El decreto-ley 2059 de 1937, facultó al Superintendente de Bancos de Colombia para autorizar a los bancos domiciliados en ese país para abrir, como dependencia de su sección fiduciaria, oficinas para la movilización de la propiedad raíz; es decir, para convertir inmuebles en valores muebles (billetes o cédulas hipotecarias al portador con intereses o sin ellos) emitidos solamente por un valor igual al de la mitad del mismo bien inmueble. No obstante, por diversas dificultades jurídicas y económicas, el mercado potencial para le emisión e inversión de esos valores no tuvo el auge esperado.  En la actualidad, Colombia cuenta con la ley 35, promulgada en 1993, y con otras normas reglamentarias que rigen los procesos de titularización. 

Por su parte México contempla en su legislación, desde los años veinte, los "certificados de participación fiduciaria" y ha sido el país Latinoamericano que ha estado a la vanguardia de temas relacionados con fideicomiso. En la actualidad se han llevado a cabo algunos procesos de titularización interesantes, sobre todo relacionados con obras públicas, con la participación de importantes bancos fiduciarios.

En cuanto a otros países latinoamericanos que han ido incorporando la titularización en su legislación, por citar unos pocos casos, tenemos: 

-
Chile, que ha contemplado en su Ley de Mercado de Valores y fondos de inversión No. 18.045 del 22 de octubre de 1981 la existencia de las Sociedades Securitizadoras cuyo objeto es la titularización a partir de la conformación de patrimonios separados. 

-
Perú recoge la figura jurídica en mención en la Ley de Mercado de Valores del 21 de octubre de 1996 que permite la titulización fundada en fideicomiso, a través de sociedades de propósito especial o de cualquier otra forma que establezca la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Quienes actúan como fiduciarios de los procesos sustentados en fideicomiso, son las denominadas "Sociedades Titulizadoras".

-
Argentina dictó en 1995 la Ley No. 24.441 denominada "Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construcción", norma que contempla el denominado "fideicomiso financiero" y que contiene disposiciones relacionadas con la titulización a través de la emisión de certificados de participación en el fideicomiso o títulos representativos de deuda, garantizados con los bienes del fideicomiso. 

En lo que se refiere al Ecuador, la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, publicada en el Registro Oficial del 24 de junio de 1994 dispone en el art. 1 que las compañías de titularización se sujetarán a las normas que dicte la Superintendencia de Bancos. Antes de la existencia de las normas para la constitución, organización, funcionamiento y operaciones de las compañías de titularización (Res. No. JB 97-018 publicada en el R.O. 127, 11-VIII-97), así como de las normas para la titularización de activos, la legislación simplemente se limitaba a contemplar una equivocada definición de titularización, contenida en los incisos segundo y tercero del art. 1 del reglamento de oferta pública de valores, publicado en el Registro Oficial del 8 de junio de 1994, que dispone:

"Estas obligaciones no podrán ser adquiridas por una compañía administradora de fondos para integrar los activos que administre por cuenta de terceros, ni podrán ser materia de titularización para ser vendidas en cuotas o partes entre un número indefinido de inversionistas. Tampoco podrán ser objeto de negociaciones secundarias en el mercado público de valores. Para ser negociadas en este mercado deberán cumplir previamente los requisitos establecidos para el efecto, de conformidad con lo preceptuado en el inciso segundo del art. 14 de este Reglamento.

Entiéndese por titularización la creación de nuevos valores representativos, garantizados o sustentados en las obligaciones referidas en el inciso precedente, según lo previsto en el art. 36 de la Ley".

Por otra parte, el Consejo Nacional de Valores dictó el reglamento de emisión de Certificados de Derechos Fiduciarios (CDFs), que como el lector podrá darse cuenta más adelante, recoge las nociones teóricas de la titularización. Es decir, en lo que a la reglamentación de la titularización se refiere, nuestro país tiene dos resoluciones dictadas por los dos órganos encargados de controlar la actividad fiduciaria.

El presente trabajo analizará la institución jurídica de la titularización, siempre combinando los conceptos propios de su teoría general con el contenido normativo existente; esto es, con las disposiciones de las dos resoluciones vigentes: la No. JB-97-017, dictada por la Junta Bancaria, publicada en el Registro Oficial del 11 de agosto de 1997, que contiene las normas de titularización de activos; y, la No. CNV-98-001 dictada por el Consejo Nacional de Valores (R.O. 242, 23-Y-98) que contiene el reglamento para la emisión de los certificados de Derechos Fiduciarios, la cual derogó además la resolución CNV-97-003 publicada en el Registro Oficial del 30 de julio de 1997 por el mismo organismo porque "no cumplen de manera adecuada la emisión de los valores indicados".

Es importante que el lector tenga claro que este mecanismo es una herramienta. No constituye una solución en sí misma, ni significa que todo lo "imaginable" o aun lo "inimaginable" es titularizable; al contrario, así como existen instituciones jurídicas que reglan la obtención de fondos a partir de la creación de pasivos, esta institución representa la obtención de fondos a partir de activos.

ANALISIS DEL TEMA

1.
Concepto

En sentido lato, la titularización es el proceso de conversión de activos ílíquidos generadores de flujo de caja a activos líquidos (dinero). Pondré un ejemplo para entender el alcance de esta definición general: 

Una sociedad tiene una bodega que la ha entregado en arriendo a un arrendatario que le paga cánones mensuales por el uso y goce de la misma y lo hará durante cinco años. Ocurre que la compañía pretende obtener liquidez a partir de ese activo ilíquido (la bodega), que genera fondos (los arriendos).

La sociedad analiza las distintas formas a partir de las cuales puede obtener liquidez (endeudamiento bancario, emisión de obligaciones, emisión de papel comercial, emisión de acciones, emisión de partes beneficiarias, etc.). Luego de su análisis se da cuenta que todos los mecanismos estudiados significan, bien la creación de pasivos o la representación de títulos de capital que por lo tanto son de cargo patrimonial. 

Por lo expuesto, opta por iniciar un proceso de "titularización" de un activo que le permita contar con la liquidez actual ("valor presente") de los arriendos, descontando o estableciendo un premio en favor del inversionista, siempre a partir de emisión de un título que contendrá un plazo determinado, que no necesariamente será el mismo de los cánones, que son mensuales. En respaldo del pago en favor de los inversionistas, la sociedad transferirá el dominio de la bodega y estudiará la constitución de ciertos mecanismos de garantía.  

El ejemplo permite entender, que la titularización significa un "rediseño del flujo de caja" que genera el activo o activos reunidos para tal propósito, rediseño que se representa en un título o valor que suele llamarse "valor movilizador".

En un sentido técnico amplio, la titularización es el proceso que consiste en la emisión de ciertos valores o títulos susceptibles de ser colocados y negociados en el mercado de dinero y en el mercado de valores, los cuales representan derechos sobre activos, que existen o se espera que existan (activos que están integrados en fideicomisos mercantiles), y que conllevan la expectativa de percibir sumas determinadas o determinables o algún derecho de contenido económico. 

El art. 1 de la resolución No. JB-97-017, antes referida, define a la titularización como sigue:

"Es el proceso mediante el cual se transforman activos ilíquidos o de difícil negociación, en documentos negociables libremente en los mercados financiero y bursátil, que son representativos de derechos sobre activos que existen o se espera que existan, los cuales están integrados en fideicomisos mercantiles que conllevan la expectativa de generar flujos de fondos futuros determinables.

La titularización implica la transferencia del dominio de los activos que hace el originador a un fideicomiso mercantil administrado por la institución financiera o la compañía de titularización, para conformar con tales activos un patrimonio autónomo a cuyo cargo se emitirán los valores movilizadores".

Por otra parte, es importante indicar que, si bien la resolución No. CNV-98-001 dictada por el Consejo Nacional de Valores no define a la titularización, regla el proceso y denomina a los "valores movilizadores", como CDFs (Certificados de Derechos Fiduciarios), denominación que es propia de legislaciones como la de México y la de Argentina.

Ciertos autores sostienen que utilizar la palabra "titularización" es incurrir en un error semántico, toda vez que el término más preciso debiera ser "titulización", tal como se lo usa en España, Perú y Argentina. Para efectos de este trabajo, utilizaré la expresión "titularización", que es la que contempla la legislación ecuatoriana, evitando así el debate terminológico.

2.
Objetivos de la Titularización

Al estar claro que la titularización es un mecanismo de desintermediación financiera o desbancarización del dinero, se puede señalar los principales objetivos que persigue:

-
Permitir el contacto directo entre los demandantes de recursos monetarios con los inversionistas.

-
Tratar de brindarle mayor rendimiento al inversionista, superior al que pueda obtener a partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales. Claro está, que se cumple en la titularización, la regla de que "a mayor rendimiento más riesgo".

-
Beneficiar al demandante de fondos con la obtención de dinero a un costo menor que el del endeudamiento y sobre todo sin crearle "papeles" (valores) que le signifiquen pasivos (obligaciones, papel comercial) o cuya solución represente cargo al patrimonio contable (acciones, partes beneficiarias).

- 
Constituirse en un mecanismo orientado a la disminución del costo del dinero en el mercado, claro está que dependiendo del manejo político que se le dé a las variables macroeconómicas del país.

-
Posibilitar la disminución del costo del endeudamiento para la adquisición de vivienda, siempre que, además, se vayan creando otras condiciones que deben combinarse, como por ejemplo: la activación del crédito hipotecario con la existencia de inversionistas de largo plazo.

3.
Elementos de la titularización

Para diseñar un proceso de titularización hay que entender y distinguir los elementos subjetivos y objetivos; es decir, los participantes, esenciales y no esenciales, de los bienes, valores movilizadores o CDFs y los mecanismos de cobertura necesarios.

3.1.  Elementos Subjetivos

3.1.1.  Esenciales: Aquellos sin los cuales sería imposible llevar a cabo el proceso de titularización, éstos son:

-
El originador: Es la persona natural o jurídica, privada, ya sean nacionales o extranjeras, o la persona jurídica pública o mixta nacional, que al ser la dueña del activo a titularizarse va a ser la beneficiaria de los fondos que se obtengan de los inversionistas. El originador, por tanto, es quien debe comprometer la propiedad del activo a efectos de posibilitar la emisión de los "certificados" o "títulos" que serán adquiridos por los inversionistas (art. 1 Res. JB-97-017).


Además, agrega la resolución CNV-98-001, pueden ser origina-dores "entidades dotadas de personalidad jurídica" lo que hace pensar que el Consejo Nacional de Valores pretende sugerir que los fondos y fideicomisos mercantiles, que son patrimonios con personería jurídica pero que no son personas jurídicas, sean considerados como originadores. (art. 1 Res. CNV-98-001).

-
El emisor ("instrumento jurídico emisor"): Es la persona jurí-dica debidamente facultada por la ley para emitir los "certificados" o "valores" que representan el "activo titularizado". Ese emisor utilizará alguna figura jurídica por la cual se comprometa el activo del originador. En la experiencia mundial, las principales figuras para ello han sido la creación de fondos cerrados de inversión, la constitución de fideicomisos mercantiles y la creación de compañías, cuyo propósito especial y único sea la titularización de activos.


En nuestro país, en los procesos que se sujetan al ámbito de control de la Superintendencia de Bancos, sólo pueden actuar como emisores de los "valores movilizadores", las instituciones del sistema financiero y las compañías de titularización. Sin embargo, para los procesos de titularización sujetos al ámbito de la resolución dictada por el Consejo Nacional de Valores (Superintendencia de Compañías), pueden actuar como emisores de los "CDFs", la Corporación Financiera Nacional y las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos mercantiles. 


No obstante las diferencias anotadas entre las dos resoluciones, ambas contemplan que el instrumento jurídico para la emisión debe ser el contrato de fideicomiso mercantil, el cual tiene la característica de permitir la "afectación a una finalidad específica" de los bienes muebles e inmuebles a titularizarse. (art. 4 Res. JB-97-017 y No. 2.3 del art. 2 de la Res. CNV-98-001). Vale señalar que el art. 4 de la Res. JB-97-017 dispone, que las instituciones financieras sólo podrán realizar, como emisores, la titularización de la cartera hipotecaria y prendaria, de conformidad con lo dispuesto en el literal v) del artículo 51 de la Ley General de Instituciones Financieras.


El fiduciario tiene la obligación de actuar con extrema diligencia sopena responder civil o penalmente, en caso contrario.

-
Los Inversionistas o tenedores de valores movilizadores o CDFs: Son las personas naturales o jurídicas, públicas, privadas o mixtas, nacionales o extranjeras, fondos de inversión o fideicomisos mercantiles que adquieren los "certificados" o "valores" resultantes del proceso de titularización y que, en consecuencia, asumen el riesgo de inversión. 

-
Generadores del flujo de fondos: Son los deudores u obligados cedidos (por cualquier título o contrato que les signifique una obligación de pago periódica) como consecuencia del proceso de titularización. Es decir, que por el hecho de que el originador transfiera el activo generador de flujo de caja a título de fideicomiso mercantil, el deudor cedido le deberá efectuar los pagos a la fiduciaria (el emisor) o al administrador de la emisión designado. Claro está, que para que tal cesión a título de fideicomiso mercantil surta efecto, habrá que cumplir con las normas de cesión de derechos, conforme a lo que contempla la Ley considerando la naturaleza del derecho que se cede. 


En toda titularización, es fundamental la existencia del "generador de flujo de fondos" a efectos de que exista el repago en favor del fideicomiso mercantil y, consecuencia de ello, la fiduciaria o el administrador de la emisión, pueda solucionar los "valores movilizadores" o "CDFs" colocados a los inversionistas, a menos que la titularización esté orientada a representar un derecho de contenido económico que no signifique pagar una suma de dinero.

-
La entidad de control: Que si bien no es un participante activo, debe aprobar el proceso y controlar a sus participantes. En el Ecuador, tales entidades son la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Compañías. La actuación de una u otra entidad de control dependerá de quién sea el emisor seleccionado; es decir, si lo es una entidad del sistema financiero o del mercado de valores.

3.1.2.  No esenciales: Aquellos que sin ser indispensables para poder crear y desarrollar el proceso de titularización, participan secundariamente o pueden participar, en la mayoría de los casos, para mejorar el proceso o hacer más atractivo el "certificado" o "título" a emitirse. Entre los que puedo citar, están:

-
El administrador de la emisión: En ocasiones además del emisor de los valores movilizadores o CDFs, puede participar un tercero que se dedica a la administración de los activos traspasados en fideicomiso. Es decir, que con la participación del administrador de la emisión, el fiduciario emisor se limita a ser un mero detentador jurídico del activo transferido por el originador. Con base en lo que disponen las dos resoluciones en estudio, puede ser administrador de la emisión el propio originador, no obstante lo cual el fiduciario no puede verse exonerado de su responsabilidad como emisor (art. 5 Res. JB-97-017 y literal e del art. 2 Res. CNV-98-001).

-
El underwriter: Aquella entidad facultada por la ley que por la firma de un contrato, denominado de "underwriting" conviene en adquirir parte o la totalidad de una emisión de valores o a garantizar su colocación o venta en el mercado, o la realización de los mejores esfuerzos para ello. En el Ecuador pueden actuar como "underwriters" las casas de valores, los bancos, las sociedades financieras y la Corporación Financiera Nacional. La presencia de un underwriter suele darse para mejorar el proceso de colocación y en ocasiones su intervención se da con miras a crear un mercado secundario.

-
La Calificadora de Riesgo: Es una entidad especializada en ponderar el riesgo y la solvencia, tanto de los emisores como de los valores o CDFs a negociarse en el mercado de valores. La experiencia mundial enseña que es básico contar, desde el punto de vista del mercadeo del valor o certificado a colocarse, con la calificación de una empresa experta en aquello. 


Por otra parte, siempre que se pretenda realizar una oferta pública de los valores movilizadores a ser emitidos por una entidad sujeta al control de la Superintendencia de Bancos, previamente deberá contarse con una calificación de riesgo (No. 14.2 del art. 14 y art. 17 Res. JB-97-017). 


Cuando el proceso se ejecuta con la participación de un emisor sujeto al control de la Superintendencia de compañías, siempre que el CDFs sea de contenido crediticio o mixto, debe contarse con una calificación de riesgo, aunque no vayan a ser colocados públicamente. Cuando los CDFs de contenido crediticio o mixtos vayan a ser colocados públicamente, deberá contarse con una calificación de riesgos. Los CDF's de participación no requerirán de calificación de riesgo aún cuando sean colocados mediante oferta pública (literal f del art. 3 y art. 15 Res. CNV-98-001).

-
El representante de los inversionistas: Es la persona natural o jurídica designada para ejercer la representación y defensa de los intereses de los inversionistas adquirentes de los valores movilizadores o CDFs. Pueden actuar como tales, únicamente, quienes actúan como representante de obligacionistas, de conformidad con la Ley de Mercado de Valores.


Siempre que el originador y el emisor sean entidades relacio-nadas o vinculadas, será obligatoria la presencia del representante de los inversionistas. Sus funciones constarán en el correspondiente contrato de representación (art. 7 Res. JB-97-017 y art. 16 Res. CNV-98-001).

3.2.  Elementos Objetivos: Son los siguientes:

-
Activos: Se trata de los bienes que pueden ser transferidos por el originador del proceso de titularización. En general todo bien mueble o inmueble, tanto de naturaleza corporal como incorporal (derechos de contenido económico), pueden ser transferidos en fideicomiso mercantil con miras a llevar a cabo la titularización, siempre que los mismos sean generadores de flujo de caja. Es decir, no se trata de "representar" cartularmente el "activo" per se, sino representar la titularidad para percibir los fondos que ese activo genera o percibe, a menos que el título represente un derecho económico distinto del dinero.


La Res. JB-97-017 que rige los procesos de titularización en los que actúen como emisores las instituciones del sistema financiero y las sociedades de titularización, distingue la naturaleza de los bienes que pueden ser transferidos por el originador, en atención a la institución que se desempeñe como emisora de los valores movilizadores. Así, las instituciones financieras, sólo podrán aceptar la transferencia de cartera de créditos hipotecaria o prendaria, propia y adquirida, siempre que para este último caso, tal cartera se origine de operaciones activas de crédito de otras instituciones financieras. En cambio, las compañías de titularización podrán integrar al fideicomiso mercantil con fines de titularización, los siguientes activos:


a)
Cartera de crédito de instituciones financieras;


b)
Cartera de crédito de instituciones no financieras;


c)
Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;


d)
Títulos de deuda privada o pública;


e)
Activos inmobiliarios; y,

f)
Flujos de fondos, presentes o futuros, determinables con base en estados financieros de los últimos tres años o en proyecciones de por lo menos tres años continuos.


Cualquier otra clase de activo, únicamente a transferirse a una compañía de titularización, podrá ser autorizada por la Superintendencia de Bancos.


Por otra parte, la Res. CNV-98-001 dispone que los procesos de emisión de CDFs, podrán desarrrollarse a partir de los siguientes activos o bienes:


a)
Valores de deuda pública.


b)
Valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores.


c)
Cartera de crédito.


d)
Activos y Proyectos Inmobiliarios.

e)
Flujos futuros determinables con base a estadísticas de los últimos tres años o de proyecciones de por lo menos tres años continuos.


La transferencia de cualquier otro tipo de activo podrá ser autorizada por la Superintendencia de Compañías, previa resolución expedida por el Consejo Nacional de Valores.


Ambas resoluciones explican, que los activos constituyen el primer respaldo del pago de los valores movilizadores o CDFs resultantes del proceso de emisión.


Vale indicar que las resoluciones contienen normas particulares para aquellos procesos relacionados con la titularización de cartera y de inmuebles o proyectos inmobiliarios. Para estos últimos, las normas dictadas por la Junta Bancaria, han recogido la experiencia colombiana del erróneamente llamado "punto de equilibrio" que más correctamente debería denominarse "punto de ejecución" de los proyectos, el cual consiste en condicionar el inicio del proyecto al cumplimiento de ciertas condiciones jurídicas, legales y técnicas. En caso de que tales condiciones no se cumplan (fallen), se termina el proceso por el cumplimiento de una cláusula resolutoria fijada en el contrato de fideicomiso (No. 23.6 art. 23 Res. JB-97-017 y literal g del art. 20 de la Res. CNV-01-98). Agrega además la resolución CNV-01-98 que cuando se trate de emisión de CDFs fundados en proyectos inmobiliarios sólo cabe la emisión de certificados de participación o mixtos. 

-
Los Valores Movilizadores o CDFs: Las dos resoluciones comentadas distinguen tres clases de valores que pueden ser emitidos en los procesos de titularización:

1.
De contenido crediticio o representativo de deuda:  Los cuales incorporan el derecho a percibir la cancelación del capital y de los rendimientos financieros, en los términos y condiciones que consten en el documento. Los activos que integran el fideicomiso mercantil constituyen la fuente de pago.


En caso de insuficiencia de los activos fideicometidos, los mecanismos de cobertura integrados al proceso habrán de responder. Si aún así el pago no puede tener lugar, ello constituye un riesgo a cargo del inversionista, principio que es rector de todos los procesos de titularización. De ninguna manera cabe entender o alegar que el emisor se obliga, con sus propios bienes, al pago de los valores o CDFs.

 2.
De participación: Representan para el inversionista el derecho de participar en los resultados económicos generados por los bienes que conforman el fideicomiso mercantil de titularización, en proporción a los montos invertidos y bajo la modalidad de renta variable. Por lo tanto no representa un crédito por cobrarle al fideicomiso, sino de participar en los resultados del mismo. En estos títulos puede preveerse la redención parcial o total antes de la extinción del fideicomiso mercantil.

3.
De naturaleza mixta: Aquellos que combinan las caracterís-ticas de las otras dos clases  explicadas anteriormente, siempre conforme a las condiciones que contemple el contrato de fideicomiso.

-
Los mecanismos de cobertura: Ha quedado claro, de toda la explicación precedente, que los bienes que conforman el fideicomiso mercantil de titularización representa el medio de pago o de cumplimiento de las condiciones contempladas en los valores movilizadores o CDFs.


No obstante, a efectos de brindar mayor seguridad al proceso de titularización y disminuir los riesgos derivados de desfases de los flujos de caja proyectados para el pago de los valores, así como de situaciones que puedan presentarse, la ley manda que existan mecanismos de cobertura o garantía. 


Para el caso de valores movilizadores emitidos al amparo de la Res. JB-97-017, los mecanismos de cobertura deben cubrir cuando menos en un 100% los índices de desviación de los flujos de caja proyectados (índice de variación o siniestrabilidad). 


En cambio, la Res. CNV-98-001 dispone que el Consejo Nacional de Valores dictará las normas de carácter general que permita la fijación del índice de siniestrabilidad aplicable a cada proceso. 


Las dos resoluciones que han sido materia de este estudio, contemplan los siguientes mecanismos de cobertura o garantía:

1.
 Subordinación de la emisión: Significa que el originador suscriba una parte de los valores emitidos. En caso de desviaciones del flujo de fondos proyectado del fideicomiso mercantil, se tomarán los fondos que provengan de la porción suscrita por el originador hasta agotarla. 

2.
 Sobrecolaterización de cartera:  Consiste en que el monto de los activos transferidos en fideicomiso mercantil supera el valor de los títulos o CDFs emitidos, de forma tal que cubra el índice de siniestrabilidad. 

3.
 Exceso de flujo de caja: Se da cuando existe un margen diferencial o excedentario entre el rendimiento que generen los activos fideicometidos respecto de los rendimientos a pagarse a los inversionistas. Con el excedente se va constituyendo un fondo ("sinking fund") que permitiría cubrir cualquier desviación del flujo de caja.

4.
 Sustitución de activos:  Es una obligación que asume el originador de sustituir activos del fideicomiso mercantil, siempre en la cuantía de la cobertura del índice de siniestrabilidad estimado. Los activos sustitutos deben ser similares a los sustituidos.

5.
 Contratos de apertura de crédito de parte de instituciones financieras: Debe designarse beneficiario de los mismos al fideicomiso mercantil de dominio del emisor (fiduciario).

6.
 Garantía o aval: Pueden ser constituidas por el originador y por terceros.

7.
 Garantía bancaria o Póliza de seguro: Deben constituirse teniendo como beneficiario al fideicomiso mercantil de dominio del emisor (fiduciario). El seguro debe ser otorgado por una compañía de seguros, sujeta al control de la Superintendencia de Bancos y debe cubrir el índice de siniestrabilidad, sin perjuicio de asegurar el riesgo de crédito o pago, según como se estructure la titularización.

8.
Fideicomisos de garantía: Consiste en la transferencia al emisor de bienes para que, en caso de siniestrabilidad del proceso de titularización, el fiduciario realice los bienes en dinero o destine tales bienes al pago de los valores movilizadores o CDFs, según corresponda. 

CONCLUSION
La titularización como mecanismo jurídico y financiero de desintermediación es una importante herramienta para las empresas.

El doble control y la doble reglamentación no es conveniente, ya que, como lo habrá apreciado el lector, existen algunas diferencias entre las dos resoluciones, lo cual complica el entendimiento y la aplicación de la titularización (Ver ANEXO que contiene el cuadro comparativo entre las dos resoluciones comentadas). No obstante, es positivo reconocer que existe base jurídica para estructurar los procesos en función de las necesidades especificas del originador y de lo que demanda el mercado inversionista.

Por otra parte, la titularización va a constituir un mecanismo importante para el mercado de valores, toda vez que se presentarán nuevas oportunidades para distintos perfiles de inversionistas, incluso, me atrevo a pensar, que en el futuro pueden crearse ruedas y bolsas especializadas en la compra y venta de valores movilizadores y CDFs de diferentes clases.

Debe destacarse que la titularización, bien estructurada, puede permitir el desarrollo de proyectos inmobiliarios (así se han desarrollado hoteles, hospitales, edificios, urbanizaciones), el mejoramiento de la posición financiera del originador y puede determinar beneficios importantes para los inversionistas. 

Sin embargo, hay que reconocer que la experiencia mundial demuestra éxitos y fracasos a partir de su aplicación. Hablando de los fracasos, algunos se han debido a fraudes del originador, a la negligencia, culpa o dolo del fiduciario, a la culpa o dolo del administrador de la emisión, al incumplimiento de parte de los generadores de fondo, a la insuficiencia de las coberturas y, en otros casos, a situaciones del mercado. 

Considero que permitir procesos de titularización fundados en proyecciones futuras (Ej: las ventas de banano por los próximos veinte años, las exportaciones de oro por los próximos diez años), sin duda que representa un concepto de riesgo para los inversionistas (que tienen un perfil de ser inversionistas de alto riesgo), el cual debe ser mitigado, limitando los montos de las emisiones en función de los activos del originador o de su solvencia, incluso debe exigirse estadística del comportamiento de las ventas de años anteriores y sobre todo la existencia de vínculos jurídicos solemnes e irrevocables con los generadores de fondos (ej: con los compradores del banano o del oro). Sin duda que para este tipo de titularización específica juzgo que el mercado ecuatoriano, sujeto a tanta volatilidad, no está preparado.

Los órganos de control deben pensar en exigir mecanismos de cobertura que cubran, totalmente, el índice de siniestrabilidad, incluso habría que pensar por qué no en una cobertura superior al cien por ciento de la siniestrabilidad. Además, la fijación del índice de siniestrabilidad puede constituir un aspecto muy subjetivo, sin embargo de lo cual las Superintendencias deben trabajar conscien-temente en el tema, a efectos de establecer ciertos rangos sobre los cuales deben enmarcarse los procesos de titularización y la constitución de los mecanismos de cobertura. Por ello es fundamental que, en todos los casos que signifiquen la emisión de valores movilizadores o CDFs, de naturaleza crediticia o mixta, exista calificación de riesgo.

Las experiencias que se han dado en el Ecuador sobre titularización fundada en fideicomiso mercantil, han sido, en su gran mayoría, sobre proyectos inmobiliarios. Otra aplicación del fideicomiso sustentada en la proyección profesional de los fondos a percibirse por el pago del peaje, le permitió al concesionario de la obra pública, contar con los fondos para la construcción de una autopista. Ese proceso cuenta con la garantía de un banco extranjero triple A, y hasta el momento ha marchado bien. 

Se espera, que con la aplicación de las normas vigentes sobre titularización, en particular la nueva dictada por la Superintendencia de Compañías que en algo mejora la primera, ya derogada, todos los objetivos que persigue esta figura jurídica se constituyan en ventajas tangibles para sus participantes y para la economía del país.

	ANEXO: Cuadro comparativo entre las resoluciones CNV-98-001 y la JB-97-017

	
	
	Resolución CNV-98-001
	
	Resolución JB-97-017

	
	
	
	
	* Sí la define

	Definición
	
	No la define, se infiere su concepto
	
	*Originador

	Sujetos
	
	* Constituyente
	
	* Titularizadora

	
	
	* Fiduciario
	
	* Inversionistas

	
	
	* Inversiones
	
	* Otros: Administrador de la emisión, colocador, rep de los inversionistas

	
	
	* Otros: Cabe el administrador de la emisión y el colocador

	
	
	
	
	

	Activos
	
	
	
	* Cuando el emisor es una Institución Financiera:

	
	
	
	
	* Cartera hipotecaria mayor de un año

	
	
	* Valores de deuda pública
	
	* Cartera prendaria mayor de un año

	
	
	* Valores inscritos en el RMV
	
	* Cuando el emisor sea una Cia. de titularización

	
	
	* Cartera de Crédito
	
	* Cartera de crédito de instituciones financieras

	
	
	* Activos y Proyectos inmobiliarios
	
	* Cartera de crédito de instituciones no financieras

	
	
	* Flujos de caja futuros
	
	* Valores inscritos en el RMV

	
	
	* Otros  con aprobación de la SC y CNV
	
	* Títulos de deuda pública o privada

	
	
	
	
	* Activos inmobiliarios

	
	
	
	
	* Flujos de fondos de dinero.

	
	
	
	
	

	Procedimiento
	
	* Aprobación de la SC
	
	* Aprobación de la SB

	
	
	* Constitución de feidecomiso
	
	* Constitución de fideicomiso

	
	
	* Transferencia de activos 
	
	* Transferencia de activos 

	
	
	* Emisión de CDFs
	
	* Emisión de valores movilizadores

	
	
	* Regalmento de gestión
	
	* Colocación de valores movilizadores (pública o privada)

	
	
	* Colocación de CFDs (pública o privada)
	
	* Colocación pública (autorización previa de la SC)

	
	
	* Inscripción en el RMV (pública)
	
	* Inscripción en el RMV (pública)

	
	
	* Calificación de riesgos (pública, privada si son valores crediticios o mixtos)
	* Determinación genérica de valor por el CNV

	
	
	* Prospecto de oferta pública (colocación pública)
	* Calificación de riesgos (pública)

	
	
	* Los valores emitidos de fideicomisos deben someterse a la calificación y a la oferta pública en lo aplicable
	* Inscripción del valor en el RMV (oferta pública)

	
	
	
	
	* Prospecto de oferta pública (colocación pública).

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	CDFs o Valores Movilizadores
	* CDFs:
	
	* Valores Movilizadores

	
	
	* Nominativos, a la orden y al portador
	
	* Nominativos

	
	
	* Pueden emitirse en serie y por clases
	
	* Pueden emitirse en serie o tramos

	
	
	* Con o sin cupones, a la orden, nominativos o al portador

	
	
	* Crediticios
	
	* De deuda

	
	
	* Participación
	
	* De participación

	
	
	* Mixtos
	
	* Mixtos

	
	
	
	
	

	Mecanismos de Garantía
	* Subordinación de la emisión
	
	* Subordinación de la emisión

	
	
	* Sobrecolaterización de cartera
	
	* Sobrecolaterización de cartera

	
	
	* Exceso de flujo de caja
	
	* Exceso de flujo de caja

	
	
	* Sustitución de activos
	
	* Sustitución de activos

	
	
	* Contratos de apertura de crédito
	
	* Contratos de apertura de crédito

	
	
	* Garantía o aval
	
	* Garantía o aval

	
	
	* Garantía Bancaria o Póliza de seguro
	
	* Garantía Bancaria o Póliza de seguro

	
	
	* Fideicomiso de garantía
	
	* Fideicomiso de garantía


DOCTRINA 145 DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS Y ANALISIS DE LA LEY INTERPRETATIVA A LA LEY DE COMPAÑIAS
Dr. Marcelo Icaza Ponce
En el Suplemento al Registro Oficial No. 242 del 23 de enero de 1998, se publicó la Ley Interpretativa al numeral 4 del Art. 220 de la Ley de Compañías.  Esta Ley consta de tres artículos:  el primero, que indica que el numeral 4 del Art. 220 de la Ley de Compañías determina que el derecho a votar de un accionista debe estar contemplado en el estatuto social de cada compañía; establece la obligatoriedad de la Superintendencia de Compañías, de controlar que se especifique la forma de ejercer este derecho al momento de tramitar la constitución legal de la compañía o cuando se reforme su estatuto; el segundo, que dispone que el accionista puede renunciar a su derecho a votar, en los términos del Art. 11 del Código Civil; y, el tercero, que es el artículo final, habla de la vigencia de la Ley a partir de su publicación en el Registro Oficial.

Conceptualmente, llama la atención que el legislador haya acudido a una Ley Interpretativa, en vez de solucionar el problema jurídico, si lo hay, a través de una nueva Ley.  Lo peligroso que puede tener la Ley en referencia y que no fue vislumbrado por el legislador, es el EFECTO RETROACTIVO previsto para las "leyes interpretativas", conforme lo establece la Regla 23a. del Art. 7 del Código Civil, según la cual, las leyes que se limiten a declarar el sentido de otras leyes se entenderán incorporadas en éstas; esta regla establece una excepción y es aquella que no alterarán de manera alguna los efectos de las sentencias judiciales ejecutoriadas en el tiempo intermedio.  Posiblemente, sobre esta materia no han de existir sentencias ejecutoriadas; pero si es necesario advertir que la Ley Interpretativa, por la norma legal antes referida, quedó incorporada al Art. 220 de la Ley de Compañías, o cualquiera que sea su equivalente, desde el año 1964.  O, como dice el doctor Miguel Macías Hurtado en su artículo editorial publicado en el diario HOY del 23 de febrero de 1998, "Se los denomina 'interpretativas' porque hipócritamente se quiere que rijan retroactivamente". Sin embargo, para nuestra tranquilidad, dicha retroactividad se puede decir que es limitada o que no incide en forma directa sobre los actos y contratos suscritos con anterioridad a la vigencia de la Ley Interpretativa. Y ésto, siguiendo el pensamiento jurídico del doctor Juan Larrea Holguín, se diría que si la nueva ley sólo modifica los efectos presentes o futuros de un acto anterior a la vigencia de la nueva ley, entonces la retroactividad es limitada y aún se puede sostener que no propiamente hay retroactividad.  En el presente caso, la nueva Ley, se limita a aclarar el sentido del numeral contenida en el numeral 4o. del Art. 220, y se diría que hay independencia causal respecto de la relación jurídica entre la norma del Art. 220, numeral 4o. y la Ley Interpretativa.  (Este aspecto jurídico puede ser consultado en la obra Manual de Derecho Civil del doctor Juan Larrea Holguín, en la parte relacionada con los "Efectos de la Ley en el Tiempo", páginas 40 y siguientes).

Por otro lado, es importante mencionar el hecho de que por tratarse de una Ley Interpretativa, se ha tomado como costumbre en nuestro país no remitirlo al Ejecutivo, para su sanción, como lo ordena el Art. 92 de la Constitución Política, sino que directamente se envía al Registro Oficial para su publicación.

En consecuencia, la expedición de esta Ley Interpretativa, tiene estas dos connotaciones importantes que vale la pena tomarles en cuenta y que quedan enunciadas.

En cuanto al texto mismo de la Ley, se pueden establecer inicialmente dos observaciones, a saber:

a)
En el inciso primero del Art. 1, en lugar de que se diga que "el numeral 4 del artículo 220 de la Ley de Compañías determina que el derecho a votar de un accionista debe estar contemplado en el estatuto social de cada compañía", debió decir: "el numeral 4 del Art. 220 de la Ley de Compañías determina que el derecho a voto de las acciones ordinarias debe estar contemplado en el estatuto social de cada compañía".


El motivo para el cambio radica en que el texto del Art. 1 aprobado por el Congreso, necesariamente involucra tanto al accionista con acciones ordinarias como al accionista con acciones preferidas; lo cual en principio es inaceptable, porque, como se sabe, el Art. 183 de la Ley de Compañías dice que "las acciones preferidas no tendrán derecho a voto", salvo contadísimas excepciones, que están expuestas tanto en la Doctrina No. 145 de la Superintendencia de Compañías, como en el REGLAMENTO PARA LA EMISION DE ACCIONES PREFERIDAS, expedido por dicha Institución el 2 de septiembre de 1997, en el que se establece que las acciones preferidas confieren todos los derechos establecidos en la Ley, menos el derecho a voto, que "sólo lo tendrán cuando la ley lo impone (como en el Art. 197 de la Ley de Compañías), o en los casos en que el contrato social lo concede expresamente, pero sólo tratándose de cambio de objeto social, disolución anticipada y modificación de privilegios de las correspondientes acciones preferidas". Sin embargo atendiendo al tenor literal de la Ley Interpretativa, bien podría ocurrir que en un estatuto social se otorgue el derecho a voto a las acciones preferidas y no sólamente en los casos referidos anteriormente, sino de manera general, con lo cual la Ley Interpretativa, en lugar de mejorar las cosas, las empeora; y, 

b)
El Art. 2 de la Ley Interpretativa expresa que el accionista puede renunciar a su derecho a votar, en los términos del Art. 11 del Código Civil.


Hubiera sido deseable que este artículo continúe indicando que los efectos de esa renuncia no se transmitirán por causa de muerte ni serán transferibles al cesionario de las acciones del renunciante.  Lo dicho claro está, para que se respete el derecho del accionista de renunciar a su derecho al voto, pero dicha renuncia no puede ser transmisible al posterior propietario de las acciones.  En otras palabras, por su naturaleza, la renuncia es un acto personalísimo, que sólo mira al interés del renunciante y por lo tanto no puede traspasarse a terceros, como si fuera un gravamen real.

ANTECEDENTES DE LA DOCTRINA No. 145 E HISTORIA DE LA LEY INTERPRETATIVA
La Superintendencia de Compañías emitió su opinión sobre la siguiente consulta: ¿cabe o no restricción contractual de voto de las acciones ordinarias contando al efecto con el voto favorable de todo el capital pagado de la compañía? Se consultó adicionalmente, si ¿es posible que existan acciones ordinarias sin derecho de voto? 

La respuesta de la prenombrada institución, fue en forma categórica, que no es posible que existan acciones ordinarias sin derecho a voto, porque en cuyo caso podría utilizarse el mecanismo de las acciones preferidas. 

Esta consulta y su respuesta, sirvió de base para que la Superintendencia de Compañías emita la Doctrina No. 145, cuyo enunciado básico es que "no es posible que existan acciones ordinarias sin derecho a voto, pero es factible una modificación contractual a ese derecho, para cuyo efecto deberá constar en los estatutos de la compañía y únicamente estará referida para  la designación de los administradores y comisarios de la misma". 

Según esta Doctrina, se deja en claro que la parte final del ordinal cuarto del Art. 220 de la Ley de Compañías, no autoriza de ninguna manera, que estatutariamente se creen acciones ordinarias sin derecho a voto, puesto que ello es contrario a la esencia de los derechos políticos del accionista común y corriente y contrario a la naturaleza de la compañía anónima; además, que "ningún accionista puede renunciar a su derecho a voto, puesto que se trata de un derecho esencial inherente a su calidad". Y luego de una serie de consideraciones y análisis, la referida Doctrina concluye indicando de que sí es factible una modificación contractual al derecho a voto de las acciones ordinarias, para cuyo efecto deberá constar en los Estatutos Sociales de la compañía y siempre que esa modificación esté referida para la designación de los administradores y comisarios de la misma. 

Sin duda alguna, esta tesis no convenció a algunos juristas, por cuya razón el Diputado Gilberto Vaca, con fecha 9 de diciembre de 1997, se dirige al señor Presidente del Congreso Nacional y somete a su consideración el Proyecto de "Ley Interpretativa de la Ley de Compañías", para que de conformidad con el Art. 88 de la Constitución Política se dé el tratamiento legal correspondiente. Los considerandos del Proyecto presentado por el Diputado Vaca, son los mismos que tiene actualmente la Ley Interpretativa, y manifiestan: "que se han producido discrepancias y dudas respecto del  alcance del numeral cuarto del Art. 220 de la Ley de Compañías".  No se conoce cuales sean las "discrepancias" que se hayan presentado y con quien. 

Para efectos de tener una información completa sobre la historia de la Ley Interpretativa de la Ley de Compañías, es necesario indicar que el Proyecto presentado por el H. Diputado Gilberto Vaca decía lo siguiente:

"Artículo Primero: Interpretar el Art. 220 de la Ley de Compañías, de la siguiente manera: 

1.
Que en el artículo 183 de la Ley de Compañías se establece que son inherentes las acciones ordinarias los derechos fundamentales que en esta misma Ley se confieren a los accionistas".  

El Proyecto comienza con errores, ya que no es verdad que el Art. 183 establezca que son inherentes a las acciones ordinarias los derechos fundamentales que en esta misma Ley se confieren a los accionistas, puesto que el Art. 183 de la Ley de Compañías, habla de las clases de acciones:  ordinarias y preferidas.  Las primeras gozan de los derechos fundamentales que la Ley concede a los accionistas; y, las segundas  -es decir las acciones preferidas-  no tienen derecho a voto pero pueden tener derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidación de la compañía.

Los derechos fundamentales del accionista (propietario de acciones ordinarias o de acciones preferidas), de los que no se le puede privar, se encuentran determinados en el Art. 220 de la  Ley de Compañías. 


El Proyecto continúa con el siguiente texto:

2.
"Que el artículo 220 de la Ley de Compañías contiene los derechos fundamentales de los accionistas, inherentes exclusivamente a las acciones ordinarias." 
Otro error garrafal del Proyecto, puesto que no es verdad que los derechos conferidos por el Art. 220 de la Ley de Compañías se refieren EXCLUSIVAMENTE a las acciones ordinarias, por lo menos por las siguientes razones:

a)
Porque la "calidad de socio" a la que alude el numeral 2o. del artículo Primero del Proyecto, la tienen tanto los dueños de acciones ordinarias como los dueños de acciones preferidas. ¿O se pretende decir que el dueño de acciones "preferidas" no tiene la calidad de socio?; 

b)
Porque el derecho a la participación en los beneficios (dividendos) de que trata el numeral 2o. del mismo Art. 220 es tanto para las acciones ordinarias como para las acciones preferidas, lo cual se demuestra nada menos que con el mismo texto de numeral 2o., en el que de manera expresa se reconoce que ese derecho lo tienen los accionistas de distintas clases.  En otras palabras, si el Art. 220 se refiriera exclusivamente a las acciones ordinarias, como se pretendía en el proyecto ¿por qué su numeral 2o. habla de "igualdad de tratamiento -en materia de dividendos- para accionistas de la misma clase"?; 

c)
Porque el numeral 3o. del Art. 220 -sobre la participación en la liquidación de la compañía- se aplica por igual a las acciones ordinarias como a las preferidas; y,

d)
Porque la libertad de negociar las acciones a las que se refiere el numeral 8o. del mismo Art. 220 lo es tanto para las acciones ordinarias como para las preferidas. ¿O se dirá que las acciones preferidas no pueden venderse libremente?

3.
"Que el numeral cuarto del Art. 220 de la Ley de Compañías, al referirse al derecho de voto a los accionistas, se determina que será el estatuto social el que confiere o no esa facultad". 
Como se dijo anteriormente al comentar el Art. 1o. de la actual Ley Interpretativa, el legislador debió aclarar que en el estatuto se debe determinar el derecho a voto que tienen las acciones ordinarias, puesto que como está actualmente la redacción, parecería que el derecho a voto tienen tanto las acciones ordinarias como las acciones preferidas; aspecto éste que ya se analizó anteriormente. 

El Proyecto de Ley presentado por el H. Diputado Vaca, continúa diciendo: 

4.
"Que siendo el derecho a voto de un accionista, de su exclusivo interés personal y que en forma alguna compromete normas del derecho público, puede renunciarse en los términos del artículo 11 del Código Civil".
Concordamos con el criterio expuesto en el Proyecto al decirse que el derecho a voto es de exclusivo interés personal del accionista y por esa razón, ya anteriormente se dijo que por su naturaleza la renuncia es un acto personalísimo que sólo mira al interés del renunciante y que por lo tanto no puede traspasarse a terceros, como si fuera un gravamen especial, por cuya razón hubiera sido recomendable se agregue que no será transmisible al cesionario de las acciones del renunciante.

5.
"Que en razón de las disposiciones legales  citadas, el derecho a voto de las acciones ordinarias será conferido y regulado por el Estatuto Social de cada compañía".
Este numeral debió fusionarse en el proyecto con el numeral tercero que se refiere al mismo aspecto y quizá en esa forma se hubiera logrado dar mayor claridad a la Ley Interpretativa. 

Por su parte, el doctor Juan Manuel Fuertes, Diputado Provincial por Sucumbíos, y en su calidad de Presidente de la Comisión Legislativa de lo Económico, Agrario, Industrial y Comercial del H. Congreso Nacional, mediante Oficio No. 052-CLEAIC-CN-98 del 9 de enero de 1998, se dirige al señor Superintendente de Compañías y le adjunta una copia del PROYECTO DE LEY  INTERPRETATIVA DE LA LEY DE COMPAÑIAS No. II 97 195  a fin de que dicha Autoridad emita su criterio al respecto. 

El Superintendente de Compañías, en respuesta al requerimiento formulado por el señor Diputado Fuertes, le remite una copia de la Doctrina No. 145 de la Superintendencia de Compañías, indicándole que allí consta el criterio Institucional sobre el tema al que se refiere el Proyecto de Ley Interpretativa. 

Tanto los criterios jurídicos constantes en la Doctrina No. 145 de la Superintendencia de Compañías, así como los criterios jurídicos expuestos anteriormente con relación a cada uno de los numerales que constaban inicialmente en el Proyecto del Diputado Gilberto Vaca, fueron transmitidos a varios de los señores Asesores del H. Congreso Nacional, quienes finalmente aceptaron algunas sugerencias y otras no fueron tomadas en cuenta para la aprobación de la actual Ley Interpretativa a la Ley de Compañías. 

En todo caso se debe mencionar que el señor Diputado Juan Manuel Fuertes con Oficio No. 117 CLEAIC-CN del 20 de enero de 1998, dirigido al señor Presidente del H. Congreso Nacional, emite informe favorable al Proyecto presentado por el Diputado Gilberto Vaca, pero el Proyecto lo reformula de la siguiente manera: 

Art. 1.- Los derechos conferidos por el artículo 220 de la Ley de Compañías se refieren exclusivamente a las acciones ordinarias. 

Art. 2.- El numeral 4 del Art. 220 de la Ley de Compañías determina que el derecho a votar de un accionista debe estar contemplado en el estatuto social de cada compañía. 

Al momento de tramitar la constitución legal de una compañía, la Superintendencia de Compañías controlará que el Estatuto especifique la forma de ejercer este derecho. 

Art. 3. El accionista puede renunciar a su derecho a votar, en los términos del Art. 11 del Código Civil. 

Art. Final. La presente Ley entrará en vigencia a partir de su publicación en el Registro Oficial. 

Dado en... 

Las observaciones anteriormente formuladas al Proyecto del Diputado Gilberto Vaca, son aplicables a este nuevo Proyecto.

Continuando con el trámite de aprobación de esta Ley Interpretativa, la Dirección de Asuntos Legislativos, mediante Oficio No. 71249 del 21 de enero de 1998, emite informe favorable para el segundo debate, en el que entre otros aspectos, expresa lo siguiente: 

Para mayor claridad se formula el texto del inciso segundo del Art. 2, el mismo que dirá: "La Superintendencia de Compañías controlará se especifique la forma de ejercer este derecho, al momento de tramitar la constitución legal de una compañía cuando se reforme su estatuto". 

"Cabe destacar que el Proyecto de Ley Interpretativa no se contrapone con el contenido de esa Doctrina de la Superintendencia de Compañías". (Se refiere a la Doctrina No. 145). Lo expuesto entre paréntesis es mío. 

El informe en referencia está suscrito por los siguientes Honorables Legisladores: ingeniero Estuardo Gavilánez, Presidente; doctor José Cordero Acosta, Vicepresidente; doctor Tito Milton Mendoza, Vocal; señor Francisco Choloquinga, Vocal; y, señor César Bermeo, Vocal. 

Se continúa manteniendo el error de considerar que "los derechos conferidos por el Art. 220 de la Ley de Compañías se refieren exclusivamente a las acciones ordinarias". Este error fue necesario observar al señor Vicepresidente del H. Congreso Nacional, quien acogió la observación y gestionó la derogatoria del Art. 1 del Proyecto reformulado por el señor Diputado Fuertes. 

Como se dijo anteriormente, es importante destacar que la Dirección General de Asuntos Legislativos manifiesta que la Ley Interpretativa no se contrapone a la Doctrina No. 145 de la Superintendencia de Compañías, de suerte que los accionistas fundadores de una compañía anónima, tienen la opción de elegir entre el criterio expuesto en la referida Doctrina No. 145 de la Superintendencia de Compañías o la Ley Interpretativa No. 53, publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 242 del 23 de enero de 1998. 

Sin embargo, frente a todo lo dicho, si lo que se quiere es mejorar el tema del derecho a voto de las acciones ordinarias, convendría reformarse el Art. 223 de la Ley de Compañías y, en este punto, siguiendo el pensamiento del ilustre jurista y catedrático de Derecho Societario, doctor Emilio Romero Parducci, se podría proponer, mediante una nueva Ley, las siguientes reformas al Art. 223 de la Ley de Compañías, cuyo texto sería el siguiente: 

El Art. 223 de la Ley de Compañías diría: 

"Art. 223. Salvo lo dispuesto en los incisos siguientes, cada acción ordinaria que estuviere totalmente pagada dará derecho a un voto, en las deliberaciones de la Junta General de Accionistas, y si no lo estuviere tendrá ese derecho en proporción a su valor pagado". 

"Los estatutos de la compañía podrán modificar la regla anterior en beneficio de las minorías, pero sólo para la elección de administradores, directores, liquidadores, comisarios y miembros de otros organismos de fiscalización, con fórmulas que permitan que dichas minorías tengan representatividad en tales designaciones". 

"El accionista propietario de acciones ordinarias puede renunciar a su derecho a votar, en los términos del Art. 11 del Código Civil; pero los efectos de esa renuncia no se transmitirán por causa de muerte ni serán transferibles al cesionario de dichas acciones". 

"En las decisiones sobre la reforma del objeto social, la disminución del capital social, la prórroga del plazo de duración, la disolución anticipada, la transformación, la fusión, la escisión y la reactivación de la compañía en proceso de liquidación, las acciones preferidas tendrán pleno derecho a voto, como si fueran ordinarias.  El mismo derecho a voto tendrán las acciones preferidas en los casos de aumentos de capital previstos en el Art. 1976, si como en el caso de su cambio a acciones ordinarias previsto en el Art. 199.  Igual derecho tendrán dichas acciones para exigir el reparto mínimo de dividendos, en los términos de la Ley, en caso de que en el estatuto no se hubieren garantizado para ellas un dividendo que les resulte superior". 

"Es nulo todo convenio que restrinja la libertad de voto de los accionistas que tengan derecho a votar. Por consiguiente, queda prohibida la sindicalización de acciones".

LA NUEVA LEY DE ARBITRAJE Y MEDIACION

Dr. Juan Falconi Puig 

Señor Presidente de la Academia de Derecho Societario, señor Intendente de Compañías de Guayaquil, señor doctor Miguel Macías, Ex Presidente de la Corte Suprema de Justicia, señor Ministro de la Corte Superior de Guayaquil; señores de la Mesa Directiva, colegas, amigos: 

Tan pronto el doctor Egas me invitó a participar en estas reuniones mensuales con una charla, gustoso lo acepté bajo el entendimiento que era una charla, una conversación, no tan informal pero tampoco y de ninguna manera que reúna las características de una conferencia magistral y peor ante un auditorio calificado y conocedor del tema. 

Simplemente, entonces, unas opiniones basadas tal vez en el hecho que anota el doctor Egas Peña, de haber participado también yo en algunos momentos, en la elaboración y redacción de los proyectos que finalmente sirvieron de base para la nueva Ley de Arbitraje y Mediación, que ahora tenemos.

I
Antes de entrar en materia, quisiera, de manera muy general, anotar unos antecedentes importantes a la  expedición de esta ley como una necesidad impostergable. Antecedentes que todos conocemos pero que es bueno recordarlos porque si hay jueces en la República que, por ejemplo, en un juicio penal dictan una prisión preventiva a pedido del sindicado contra quien no es parte procesal y el sindicado lo acusa en el mismo juicio; si hay jueces en el país que, por ejemplo, amenazan hacer extensivo el sumario en un juicio penal, a un funcionario público que no puede abrir de manera ilimitada los archivos de la institución por la reserva que le impone la ley, siendo el sumario por un delito en particular, como si no abrir los archivos fuera parte de ese delito de apropiación indebida o de lo que fuere. 

Si no tenemos jueces que puedan administrar bien y pronto la justicia, no hay una sociedad que pueda convivir en paz, porque si a ésto agregamos un entorno dramático, puesto que la Función Judicial es, al decir de Davis Echandia, "la cenicienta de los presupuestos del Estado", tenemos también unos jueces que no cuentan con un apoyo material mínimo; que no cuentan con las fuentes de información, que no tienen ni las leyes o registros al día, al punto que hemos visto y vemos cada vez con más frecuencia que los Abogados tienen que agregar como parte de su alegato los textos legales que invocan para que los jueces los puedan verificar porque simplemente ellos no los tienen.  Así, nos vemos en la necesidad de probar el Derecho, cuando la regla es que el Derecho se invoca y no se prueba. 

Y si vamos a los juzgados, vemos que hay por ahí amanuenses que están todavía mecanografiando en unas máquinas de escribir de principios de siglo, cuando el hombre llegó a la luna hace más de treinta años; con unos procedimientos obsoletos, con un sistema de notificación anacrónico y a veces unas solemnidades, que ante un error o la mala fe, nos llevan a perder el juicio porque se declare una nulidad que en la práctica significa perder el juicio. 

Y si en adición a todo esto hay unos jueces con una remuneración que no les permite solucionar sus necesidades económicas inmediatas y por tanto son sujetos de ceder a la más leve tentación, vamos a llegar fácilmente a la conclusión que si éste es el entorno que se ha vivido y se vive en Ecuador, por supuesto, con honrosas excepciones, mejor dicho y para ser más preciso, felizmente, con algunas excepciones y algunos jueces que, con más tiempo o menos tiempo en el ejercicio de la judicatura, han actuado con seriedad, con idoneidad, con conocimientos y con probidad, pero, lamentablemente son "algunos" jueces, que trabajan en un marco mucho más amplio.  Si ésto es así, y lo es, vemos la necesidad de ir en una época de privatizaciones a una administración de justicia que casi la podríamos llamar privada. 

Una administración de justicia que existía ya como privada, o como la posibilidad de ser privada desde hace mucho tiempo en Ecuador con el juicio arbitral, como bien anotó el doctor Egas, en el Código Procesal Civil o en Normas de la Ley Orgánica de la Función Judicial, también relativas al juicio arbitral. Posteriormente, en los años sesenta, se dió una Ley de Arbitraje Comercial que no obstante eran avances en esta línea de la aplicación de la jurisdicción convencional, no habían permitido el desarrollo o generalización del proceso arbitral, no obstante esas tremendas fallas que sucintamente acabo de anotar en relación con nuestro sistema judicial, sistema procesal en concreto y la manera como se ha venido administrando justicia en el país. 

Y revisábamos varios de estos temas cuando preparábamos los primeros borradores, los primeros proyectos de esta Ley.  Estaban ahí también el doctor Jiménez, el doctor Carmigniani, entre los colegas que veo aquí y que participábamos en ese proyecto. Eramos básicamente Abogados vinculados a la CLD y una de las primeras cosas que anotábamos y fue producto de algunas conversaciones, era el permitir que la administración de justicia a través de un proceso arbitral, a través de los árbitros, pueda estar en manos también de árbitros independientes, particulares o Ad-Hoc y no solamente en centros de arbitraje que podrán o tendrán que irse desarrollando a partir de esta Ley. 

Recuerdo que insistía yo en que tenía que necesariamente abrirse la posibilidad en esta Ley a ese arbitraje independiente, a ese arbitraje adhoc, porque lo que se planteaba y lo que estaba en el primer proyecto, era que el arbitraje sólo podría ser llevado adelante por medio de centros de arbitraje o de las Cámaras de la Producción, que ciertamente podrán convertirse después de un tiempo en centros muy especializados, muy eficientes para ofrecer el arbitraje, pero que de ninguna manera tienen que ser los "únicos" que tengan la opción de ofrecer el arbitraje, o de ofrecer profesionales que actúen como Arbitros.  Finalmente, conseguimos eso en ese primer proyecto y salió así.  Está ahora en la ley previsto el arbitraje adhoc o el arbitraje independiente.

II
Ese arbitraje, todos lo sabemos, puede ser Arbitraje en Derecho o Arbitraje en Equidad, según tengan los árbitros que someterse o no a la ley o al derecho, o los árbitros puedan actuar y decidir de acuerdo a su legal saber y entender, invocando más bien aspectos de equidad y no aspectos legales formales. Eran principios relativos al arbitraje que ya teníamos, que existían en la legislación vigente, y ahora están más ordenados. Obviamente para el arbitraje en Derecho, los árbitros tienen que ser Abogados. Pero hay también otras alternativas que no recoge nuestra ley de arbitraje, como el técnico, cuando el arbitraje está dado básicamente por aspectos técnicos. 

Tenemos también, pretendiendo hacer una clasificación, el arbitraje voluntario, el arbitraje forzoso, el arbitraje institucional o el administrado como lo llama nuestra ley al que proviene de un centro de arbitraje un gremio, el arbitraje Ad-Hoc o independiente, el arbitraje nacional o doméstico, el arbitraje internacional, el arbitraje formal o ritual, o el arbitraje informal o irritual. 

Si hemos señalado algunos de los problemas que han convertido y mantienen a Ecuador como un país jurídicamente inseguro, porque realmente lo es, y esto es una charla estrictamente concretada al tema, no tiene nada de política, pero es una realidad que hemos visto que desde el centro de formación de la ley, que es el Congreso, se ha violado sistemáticamente la Constitución y se la ha modificado por simple resolución, quiere decir que desde ese sector, el más alto en relación con los asuntos jurídico políticos más graves que interesan al Estado, no ha habido el respeto a las reglas dadas, a la Constitución como norma suprema, que la invocamos como norma suprema, que la invocamos como tal, pero que poco la aplicamos. Y hay ejemplos abundantes, baste señalar el del 30% de los ingresos corrientes del presupuesto para destinarlos a educación, norma existente en la Constitución que nunca se ha cumplido; o la participación de los diputados en la organización de Partidas Presupuestarias, que les está expresamente vedado. 

Si desde ahí hasta "poner" Presidente Interino de la República se viola la Constitución impunemente, pues, por supuesto que habrá jueces y muy especialmente jueces de primer grado o de primera instancia, que se acoplen con el mal ejemplo, para actuar también contra lo que diga la ley, atendiendo intereses personales y particulares, y es ésto lo que nos ha llevado a muchos Abogados y a los conciudadanos en general, a dar de antemano todo por perdido cuando tenemos que acudir a la Función Judicial para reclamar el reconocimiento de un derecho. Es que realmente la gravedad de las responsabilidades de un Juez cuando tiene en sus manos el destino, el patrimonio o la libertad de las personas, ha sido manejada, en nuestro medio, en nuestro país, con demasiada ligereza. 

Frente a todos estos antecedentes, las ventajas del Arbitraje son, primero, la CELERIDAD. No obstante que en la teoría nosotros podemos tener juicios que en la tramitación poca diferencia tienen aunque se trate de un juicio ordinario o de un juicio ejecutivo.  Pero, si tenemos un juicio ordinario con quince días para contestar la demanda, y quince más para la reconvención; y diez días para la prueba, al que dizque para agilizarlo, se le suprimió el término para alegar en una reforma absurda, tenemos pues que, un juicio ordinario, en teoría, no debería tardar más de cuarenta o cincuenta días hábiles. 

Pero en la práctica el juicio ordinario nos lleva año y medio o dos años, sólo para la primera instancia, dependiendo la cuantía, el impulso de las partes o quienes son las partes, porque si un Abogado lo trata de adelantar y el otro lo trata de dilatar, podemos tardar perfectamente más de dos años en la primera instancia. Esta es, pues, la primera ventaja que podemos anotar para el juicio arbitral, porque frente a eso está la celeridad del proceso arbitral, en el que se prevé ciento cincuenta días para todo el trámite.  Ciento cincuenta días para todo el trámite que pueden ser prorrogados por una sola vez, a petición de parte o de oficio, bien entendido que no hay más instancias y que en ese período, salvo el recurso de nulidad, termina el juicio, no sólo la instancia.  Hay frente a lo otro la ventaja de la celeridad, que va definitivamente vinculada con la economía procesal y que está dada también porque ciertos términos o ciertas etapas del proceso como la etapa probatoria no tienen rigidez, no tienen un término específico, porque no es finalmente tres días más o cuatro días menos en un término, lo que permita mayor agilidad procesal. 

Pero en el caso del proceso arbitral, que ahora tenemos, el término está abierto, es lo que la doctrina llama cuando clasifica los términos, un término judicial en la medida que lo señala el órgano jurisdiccional, porque no es un término fijo preestablecido en la ley sino un término abierto.  El Tribunal Arbitral o el árbitro señala el término que estime necesario en atención a las pruebas que se han pedido y se han propuesto, y así tenemos celeridad de acuerdo al caso. 

En este proceso tenemos la EFICACIA, que también va íntimamente vinculada a la celeridad.  La eficacia en el proceso arbitral, en la medida que vamos a contar con una infraestructura, sobre todo cuando se trata de centros de arbitraje, como se prevé en la ley, con unas facilidades, o unas comodidades, y suponemos con la idoneidad de los árbitros que no se da, en términos generales, en los jueces de primer grado.

Otra ventaja muy importante está en la RESERVA, la confidencialidad que puede darse en el proceso arbitral.  Conocemos que todo juicio es público, sin embargo, puede haber ciertos aspectos que las partes no quieren que sean públicos y no tienen por qué ser públicos. Pueden haber aspectos de propiedad intelectual, de propiedad industrial, de técnicas de negocios, secretos comerciales, pueden surgir inclusive aspectos tributarios o responsabilidades tributarias que se deriven o que salgan a la luz a propósito del proceso arbitral y en estos supuestos, puede manejarse, porque así lo convengan las partes, ese proceso arbitral de manera confidencial.  En este caso no se va a dar copias ni se hará público el proceso, sino únicamente a las partes, o a los interesados. 

Previsto está y en nuestra nueva ley ésta es una variante a lo que ocurre en la ley colombiana, que pueda interponerse el recurso de nulidad del fallo arbitral y ese recurso de nulidad lo va a resolver el Presidente de la Corte Superior del lugar.  Pero ahí hay una falla en nuestra ley porque se habla, por un lado, que el Presidente lo conocerá, y después el Presidente de la Corte Superior -dice- lo pasará a la Sala que sea del caso. Esto confunde, tendrá que ser o bien materia de una reforma, o ahi si, muy bien podría el Congreso intepretar, (haciendo un paréntesis para insistir en esa inseguridad jurídica que hemos hablado, anoto que el Congreso ha reformado leyes por vías de interpretación), ahí sí, digo que el Congreso podría interpretar la ley porque de un lado se dice conocerá el recurso el Presidente de la Corte Superior de ese lugar y lo pasará a la sala que le corresponda por sorteo, de ser el caso, se supone que el caso es el de admitirse el recurso, pero eso no está claro.  Cuando hablamos del recurso de nulidad del fallo arbitral, no puede operar la confidencialidad porque el expediente, que ha sido por las partes convenido para que se lo maneje bajo un supuesto de confidencialidad, pasa al Juez que está dado por el Presidente del Tribunal Superior o por una sala del Tribunal Superior, y se va a volver público automáticamente; pero esto sólo será a propósito del recurso de nulidad. 

Tenemos, como otra ventaja la IDONEIDAD, que está de alguna manera destacada por la calidad moral de los árbitros que se presentan a la comunidad, porque en el caso de los árbitros de la Cámara de Comercio de Guayaquil, por ejemplo, hay una lista, si no me equivoco de veinte árbitros, todos profesionales de reconocido prestigio con algunos años de experiencia y de ejercicio profesional, serios, idóneos, que han aportado a la literatura jurídica, al ejercicio de la cátedra y que evidentemente van a garantizar a las partes en litigio una decisión más segura, más idónea, más fundamentada en la ley y en la ética.  Entonces, se habla también de la idoneidad de los árbitros que definitivamente en casos como el que estoy proponiendo va a ser mayor, bastante mayor que la idoneidad que nos pueda ofrecer un Juez de primera instancia.  Se espera también que los fallos, sobre todo cuando estamos frente al arbitraje en equidad, que estén inspirados en mayor equidad, que tengan mayor seguridad. 

Se cumple el principio de la INMEDIACION, el contacto del juez con las partes, porque está previsto en el trámite desde una audiencia de mediación, con la que empieza el proceso arbitral, hasta una audiencia en la que se da lectura y se pone en conocimiento de las partes el laudo. 

Entonces aquello de dictar una sentencia, de resolver una causa sin que el Juez haya visto siquiera la cara de las personas a quienes va destinado su fallo, de las personas que van a estar afectadas con su decisión, sin que el Juez haya visto la cara de los declarantes o que, dependiendo de quienes son los Abogados, quienes son las partes y quienes son los testigos hemos visto, todos los que vamos de cuando en cuando por los Juzgados, que las declaraciones testimoniales las toma un amanuense y éste a veces pone la redacción que más adecuada considera, para no hablar de mala fe o de desviaciones de otro tipo.

Entonces, el principio de la mediación, del contacto personal del juez con las partes no se da en el proceso escrito, mientras que en el proceso arbitral está previsto en el trámite desde el inicio, por una audiencia de mediación que en el supuesto que no concluya con un acuerdo de las partes lleva a las siguientes etapas, hasta la parte final, la resolutiva o de la sentencia, que también tiene que ser leída y conocida en audiencia pública. 

En el caso del arbitraje institucional, que nuestra ley denomina Arbitraje Administrado tenemos, además, como ventajas adicionales, el contar con una lista de árbitros, dentro de la cual las partes puedan escoger árbitros que habrán ido especializándose, que habrán ido tomando cierta práctica, cierta rutina en el ejercicio de esa jurisdicción convencional.  Tenemos que se irá haciendo por la aplicación de esta ley una Secretaría Técnica y unos secretarios también calificados y preparados como tales, señalándose una tarifa preestablecida para lo que cuesta el proceso arbitral.

III
Ahora podemos hablar del PACTO ARBITRAL que ya existía y de acuerdo con la ley queda más claro, en establecérselo o bien  por la cláusula compromisoria que va en el texto del contrato, o bien por el compromiso que puede constar en un documento independiente.  Se aclara, lo cual es conveniente también para efectos de esta ley, que no obstante se hubiese iniciado un juicio ante los jueces ordinarios se pueda pasar en cualquier momento al arbitral, pidiendo el archivo del primer juicio. 

Y dentro de ese pacto, algo que no existía en nuestras reglas anteriores sobre arbitraje y existe en otras legislaciones, concretamente en la colombiana, es la autonomía del pacto arbitral, que se establece ahora y está garantizada en la medida que no obstante el contrato pueda ser declarado nulo, no afecte al compromiso, al convenio de ir a la jurisdicción convencional, a la jurisdicción arbitral para el conocimiento de la resolución  de la controversia.  Esto significa que, si en un contrato se establece la cláusula compromisoria no obstante que el contrato sea nulo, por la autonomía de ese pacto, respecto del arbitraje, de todas maneras no se afectará de nulidad ese pacto y según esa cláusula tendrá que declararse la nulidad, por los mismos árbitros. 

IV
Respecto de la INTEGRACION DEL TRIBUNAL hay algunas modalidades, por decirlo así, como el nombramiento directo de las partes, el nombramiento que hacen las partes de una lista, como en el caso de la lista que tiene la Cámara de Comercio de Guayaquil de donde las partes pueden elegir cualquiera de los árbitros, y si no hay un acuerdo, de esa lista se puede ir a un sorteo. 

La doctrina denomina árbitros partes porque una vez nombrados de cada parte, nombran un tercero.  A éstos se los denomina árbitros partes o de delegación subsidiaria, de manera que si no nombran o si las partes no se ponen de acuerdo, sea un tercero el que nombre esos árbitros. 

La competencia del Tribunal de Arbitraje se la amplía mucho más en nuestra ley porque en las reglas que teníamos en la Ley Orgánica de la Función Judicial decían que podían ir al arbitraje todos aquellos asuntos de contenido patrimonial. Ahora todo asunto transigible puede ir al trámite del proceso arbitral, y podríamos ir a una sutileza si todo lo transigible es patrimonial o no, pero con ésto casi todo asunto puede ir, menos, obviamente, los penales, los asuntos de familia y de esa naturaleza. De ahí que, ahora cualquier otra materia es susceptible de ir a la jurisdicción arbitral. 

Establecida la materia del arbitraje y la capacidad de las partes para convenirlo, que está dada por la capacidad que tengan esas mismas partes para comparecer en juicio (recordemos que todos somos capaces menos los que la ley declare incapaces) al convenirse la jurisdicción arbitral estaría dada la competencia del Tribunal Arbitral; pero no se daría esa competencia en casos como la prohibición de ir al arbitraje, la imposibilidad de transigir en los asuntos materia de ese arbitraje, la inexistencia del pacto arbitral, la ineficacia del pacto arbitral; la nulidad, no del contrato donde está el pacto sino del pacto mismo; la terminación del contrato o la inexistencia del contrato y el hecho de no estar el asunto materia del arbitraje incluido en los asuntos para los cuales se convino el arbitraje. 

Todos estos son aspectos que ganan en seguridad, en certeza para las partes sometidas a  juicio y nos llevan a pensar que es mucho más confiable la jurisdicción arbitral, frente a la jurisdicción ordinaria o común. 

Yo veo aquí a colegas y amigos, la mayoría vinculados al ejercicio profesional, en el Derecho Comercial, y Mercantil, en el Derecho Societario.  Por estas razones estaríamos más familiarizados con una terminología económica para entender lo que decía un amigo en una reunión en Bogotá, en la que se trataba también este tema del Arbitraje y preguntaba:  ¿Ustedes saben cuál es la vida útil de un Abogado?   haciendo el paragón de vida útil de un Abogado con la vida útil de un equipo o de un activo.  Y contestada, la vida útil de un Abogado es un Juicio Ordinario, para tratar de significar que es tan lento, tan engorroso ese proceso, o tan poco expedito como se da hoy por hoy en nuestro medio con relación al proceso arbitral, que a veces los Abogados pudiéramos estar dedicando toda la vida profesional sólo a unos pocos juicios. 

Entonces, debemos destacar también, porque creo justo hacerlo, a propósito del presupuesto de la Función Judicial, que aquello de la oralidad que se consigue en el proceso arbitral, que es muy importante, sería imposible mantenerla, imposible llevarla adelante en un medio como el nuestro y con una actividad judicial como la nuestra, porque necesitaríamos muchos jueces  para adelantar procesos orales. 

Al ser nuestro proceso escrito, no hay manera de pasar al proceso oral sino haciendo un cambio profundo, de fondo, pero que debe partir de dotar de recursos económicos a la Función Judicial o no habría manera, porque un Juez puede recibir veinte demandas escritas al día y las va un poco resolviendo en desorden, las que se impulsan más, las más importantes o lo que fueren. 

Pero, cuántas audiencias puede mantener un Juez al día para que pudiese existir un proceso oral que en la práctica pueda resultar más seguro y ágil, porque además está la gran ventaja de que no sólo las partes y el Juez se encuentran sino que los demás interesados están viendo directamente lo que hace, dice y resuelve el Juez, pero para que ésto se pueda llevar adelante, creo que sólo en Guayaquil tendríamos que contar con cien Jueces de lo Civil, cuando menos, porque, repito, cómo puede tramitarse oralmente un juicio con un solo juez, que puede estar atendiendo o recibiendo veinte o treinta demandas escritas al día. 

La duración del juicio, sobre todo si la vinculamos a la vida de un Abogado, de ciento cincuenta días prorrogables, dependiendo de la necesidad de prorrogar o no ese plazo, da a las partes y a los Abogados la seguridad de que en un tiempo, y no mayor a un año, puede estar definitivamente resuelta la causa.

V
Las MEDIDAS CAUTELARES son otras de las modificaciones y las innovaciones que se establecen en la nueva ley que no podían ser ordenadas o dictadas por los árbitros con la legislación anterior y que en nuestro sistema han ido bastante más allá que en otros, porque los jueces pueden ordenar, según esta nueva ley, cualquier medida cautelar, sea ésta una prohibición, un secuestro de bienes muebles, una retención, etc. 

En otros sistemas, y el colombiano es así, las medidas cautelares están constreñidas al registro del juicio, al registro de la demanda, que se incluya en la historia del dominio en la oficina de registro el hecho de existir una reclamación o el hecho de existir un juicio vinculado a la propiedad de un inmueble, o al secuestro de bienes muebles, cuando sean también materia de litigio o de asegurar un fallo; pero no hay otras medidas cautelares que sí se pueden dar en nuestro sistema, sin limitación alguna y que antes en la legislación existente, no tenían los árbitros. 

Los recursos verticales no existen, salvo el de nulidad que mencionábamos antes, con las dudas que nos presenta que lo tenga que resolver el Presidente de la Corte o la Sala que fuere del caso, y de ahí, obviamente, el Tribunal Arbitral, el Arbitro independiente o el Arbitro Ad-Hoc, cuando es un solo árbitro, puede resolver cualquier recurso horizontal, esto es aclaración, ampliación o revocación.  

Yo creo que, independientente de la seguridad y la confiabilidad que nos presentan ciertos gremios, ciertas asociaciones y estando como estamos en una institución financiera, yo creo que bien pudiéramos pensar en que ciertas agrupaciones, por ejemplo la Asociación de Bancos, de Compañías Financieras o contando con los Arbitros y el Tribunal de la Cámara de Comercio, puedan resolver cada vez más número de causas, porque no sólo que estaríamos consiguiendo todo lo que hemos mencionado como ventajas sino que estaríamos también, y esto es muy importante, tratando de desahogar a la Función Judicial, a los jueces ordinarios de ese gran volúmen de trabajo. 

Se habría adelantado muchísimo también en aliviar el volúmen de trabajo de esa justicia ordinaria y no se trata, pues, de establecer una crítica general, injusta o inadecuada contra la Función Judicial, porque tenemos aquí distinguidos colegas que han ejercido la judicatura, la presidencia del Tribunal Supremo o la presidencia del Tribunal Superior de Guayaquil, que son quienes más conocen lo que hemos anotado más bien como aspectos que se pueden ir corrigiendo y que, inciden indirectamente en la marcha económica del país, porque definitivamente está sintiéndose cada vez más inseguro.  Se puede ofrecer con la mediación y el arbitraje un medio alternativo para la solución de controversias, que los haga tener la esperanza de contar con una administración de justicia más segura, más idónea y más expedita. 

LO REGLADO Y LO DISCRECIONAL

Dr. Oswaldo Villamar R.
En el número 2 de la Revista "Derecho Societario" se publicó un artículo intitulado "Fallos contradictorios del Tribunal de lo Contencioso-Administrativo", en el cual anotamos los criterios vertidos por ese órgano de la Función Judicial en torno a una importante institución del Derecho Societario ecuatoriano: la intervención en las compañías sujetas al control de la Superintendencia del ramo (Sección X de la Ley de Compañías).

Se transcribieron allí las partes pertinentes de esos fallos, en algunos de los cuales se establecía el criterio de que se trata de una facultad discrecional del Superintendente de Compañías, y en otros de una facultad reglada, llegándose inclusive a afirmar, en uno de estos últimos, que la tesis de la discrecionalidad es "un absurdo jurídico". 

Al no haberse dictado en su oportunidad la norma obligatoria que contemplaban el Art. 102, último inciso, de la Constitución Política de la República, y el No. 9 del Artículo innumerado puesto a continuación del 13 de la Ley de la Jurisdicción Contencioso Administrativa, hemos considerado de utilidad realizar un estudio de este punto, con el propósito de contribuir al esclarecimiento de esta importante cuestión. 

No hay una clara coincidencia de criterios entre los diversos autores, pero en todo caso nos atendremos a la corriente que, sobre esta materia, prevalece en la doctrina y que mejor encuadra en la ley ecuatoriana y el ámbito en el cual ésta debe aplicarse.

Lo primero que cabe anotar es (y en esto los tratadistas están conformes), que la discrecionalidad no significa arbitrariedad. El profesor José Canasi en su obra "Derecho Administrativo", volúmen 1, Ediciones Depalma, Buenos Aires, enseña que la facultad imperativa de la administración se traduce en actividad reglada y en actividad discrecional, y añade: "De manera que lo discrecional o reglado siempre se ajusta a la ley, con la diferencia de que en el primer aspecto existe una amplia libertad en el desenvolvimiento administrativo frente a la ley, mientras que en el segundo caso debe ajustarse a la ley expresa. El primero constituye la norma o modo de ser de la administración, es decir la regla, y lo segundo la excepción, cuando se halla frente a la potestad imperativa o de mando". Tesis parecidas sostienen el profesor Miguel S. Marienhoff en su "Tratado de Derecho Administrativo", Tomo I, Editorial Abeledo-Perrot S.A., Buenos Aires; y Mario A. Cichero y Adalberto E. Cozzi en su obra "Manual de Derecho Administrativo y Legislación Fiscal". 

Gabino Fraga en su obra "Derecho Administrativo", Libro Primero, Editorial Porrúa S.A., México, al referirse a los actos administrativos expone esta tesis con absoluta claridad: 

"... el acto discrecional tiene lugar cuando la ley deja a la Administración un poder libre de apreciación para decidir si debe obrar o abstenerse, o en qué momento debe obrar y cómo debe obrar, o en fin qué contenido va a dar a su actuación. Por lo general, de los términos mismos que use la ley podrá deducirse si ella concede a las autoridades una facultad discrecional. Así, normalmente, cuando la ley use términos que no sean imperativos sino permisivos o facultativos se estará frente al otorgamiento de un poder discrecional". (El subrayado es nuestro). 

Rafael Bielsa se pronuncia así: "Es de la 'naturaleza' de todo acto emanado de una facultad discrecional la exclusión de su juzgamiento, revisión o anulación por otro poder" ("Derecho Administrativo", Tomo II, Editora La Ley S.A., Buenos Aires). 

La Ley de Compañías del Ecuador en sus artículos 388 y 389 confiere, de modo expreso, al Superintendente, la facultad de ordenar la intervención en los casos que este último señala. El texto legal es muy claro: El Superintendente "podrá" ordenarla y "podrá" designar uno o más interventores. Se trata, pues, de una resolución facultativa, es decir que se la toma de manera discrecional. 

Y no se diga que por el hecho de que el artículo 389 de la Ley haya señalado los casos en que puede ordenarse la intervención, se ha desvirtuado o eliminado esa facultad discrecional. Ya hemos visto -y en esto concuerdan los tratadistas- que discrecionalidad no quiere decir arbitrariedad. En definitiva la Ley, como toda ley, no quiere que la autoridad actúe caprichosamente, sino ciñiéndose a determinados parámetros, sin que ello amengüe su facultad de decidir según su sano criterio. 

Lo dicho aparece más de bulto si observamos la naturaleza misma de la intervención. Se trata de una medida preventiva y temporal, cuyo propósito es propiciar la corrección de las irregularidades que la motivaron, procurar el mantenimiento del patrimonio de la compañía y evitar que se ocasionen perjuicios a los socios, accionistas o terceros. Sólo durará el tiempo necesario para superar la situación anómala de la compañía, sin perjuicio de la facultad que corresponde al Superintendente para declarar su disolución, si fuere del caso. 

Tan especial es la situación que la propia ley, apartándose de la norma general constante en el Art. 448, por la que se manda que los resultados de las inspecciones que realice la Superintendencia se notifiquen mediante oficio a la compañía inspeccionada, dispone que en caso de ordenarse la intervención no es necesario que esas conclusiones y observaciones se notifiquen de inmediato, sino que al hacerlo con la resolución en la que se ordena la intervención se acompañe copia de esas conclusiones (incisos agregados al Art. 390 de la Ley de Compañías). Esto demuestra el carácter preventivo que tiene la intervención. 

Siendo esto así, la cuestión debe situarse en el marco que corresponde a las disposiciones referentes a la jurisdicción contencioso-administrativa, según el Art. 6o. de dicha Ley. El literal a) del citado artículo excluye de esa jurisdicción a "las cuestiones que, por la naturaleza de los actos de los cuales proceden o de la materia sobre la que verse, se refieren a la potestad discrecional de la administración". Como consecuencia, si consideramos que la resolución por la que se ordena la intervención es el resultado del ejercicio de una facultad discrecional, esa resolución no sería susceptible de recurso alguno, y en el caso de impugnación, el Tribunal no tendría competencia para conocerla. 

De no admitirse esta tesis y tomando en cuenta lo dilatado del trámite judicial llegaríamos a la conclusión de que, al tiempo en que el Tribunal dicte sentencia, las circunstancias que motivaron la intervención pueden haber cambiado o se las habrá hecho desaparecer, ocasionando con ello la total ineficacia de la institución. 

A más de lo dicho, el Art. 76 y su inciso agregado, de la Ley de la Jurisdicción Contencioso-Administrativa dispone que, salvo las excepciones allí previstas, "en ningún caso se suspenderá la ejecución o cumplimiento del acto administrativo". Si se aceptara la posibilidad de un recurso se presentarían dos posibilidades: o la resolución por la que se ordena la intervención quedaría en suspenso hasta que el juicio concluya, con lo cual el citado artículo no surtiría ningún efecto, o en caso de que la sentencia llegara a revocar la orden de intervención esa revocatoria se produciría cuando ya la intervención habría operado, o tal vez terminado. ¿Cuál de las dos vías es la correcta? A nuestro modo de ver, ninguna. 

En definitiva, consideramos que los fallos expedidos por el ex Tribunal de lo Contencioso-Administrativo en los que se sienta la tesis de que la resolución por la que se ordena la intervención implica el ejercicio de una facultad discrecional del Superintendente de Compañías, se encuentra ceñida a la Ley y a los pronunciamientos de la Doctrina.

PANORAMA DE LA LEY DE CONCURSO PREVENTIVO
Dr. César Coronel Jones

El 8 de mayo de 1997 se publicó en el Registro Oficial # 60 la Ley de Concurso Preventivo, sobre la base de un proyecto presentado hace casi 15 años por la Superintendencia de Compañías y luego de un largo período en que el tema quedó virtualmente olvidado. 

La novedad legislativa impone que volvamos sobre el tema y procuremos compartir reflexiones encaminadas a lograr que el instituto del Concurso Preventivo se aplique con efectos benéficos a los casos de crisis empresarial y no se convierta en un simple mecanismo dilatorio que perjudique a los acreedores legítimos. 

Sin duda el tema se inscribe dentro de las normas del Derecho Comercial que pretenden reglar la crisis empresarial buscando métodos alternativos de solución de ella, que eviten los graves perjuicios de la quiebra y la secuela de efectos socialmente negativos que ésta conlleva. 

Iniciaremos estas reflexiones siguiendo un esquema en que se analicen primero las normas de la legislación vigente hasta la expedición de la Ley de Concurso Preventivo, para realizar luego un examen de los fundamentos, principios y contenidos esenciales de dicha Ley, haciendo algún énfasis sobre la naturaleza jurídica del Concordato, para luego pasar revista a las principales objeciones que enfrenta la nueva legislación y sus alternativas de solución y finalizar resumiendo algunas sugerencias.

1.
LEGISLACION VIGENTE ANTES DE LA LEY

Las normas del Derecho Positivo Ecuatoriano sobre la falencia empresarial, excluyendo la nueva Ley de  Concurso Preventivo, se encuentran básicamente en tres cuerpos legales, a saber:

-
Código de Comercio, en su Libro Cuarto, artículos 1012 al 1024, que trata de la suspensión de pagos; 

-
Código de Procedimiento Civil, en la Sección 5a., Título II del Libro Segundo (Artículos 547 al 641), que trata del concurso de acreedores, denominado quiebra en caso de comerciantes;  

-
Ley de Compañías, en las Secciones XI y XII, que tratan de la disolución y liquidación de compañías (artículos 394 y 423), así como también en la Sección VI, parágrafo 12, que se refiere a la liquidación y disolución de las compañías anónimas (Artículos 343 al 355). 

Obviamente que, tanto por la disposición expresa de los mencionados cuerpos legales, como por la necesidad de referirnos a conceptos fundamentales, deberemos también acudir al Código Civil y, en especial, al Libro Cuarto, en que se norma la Teoría General de las Obligaciones, estableciendo los derechos y deberes fundamentales de todo acreedor y deudor, el alcance y efecto de las obligaciones y la normatividad para el caso de concurrencia de varios acreedores, a efecto de establecer la prioridad o situación de sus deudas, esto es, la llamada Prelación de Créditos. 

Indiscutiblemente, tal legislación resulta inadecuada para los tiempos modernos, y sus instituciones requieren ser actualizadas. 

Si bien la estructura misma de ellas parte de principios que traslucen un fondo de equidad, acorde con las ideas liberales que predominaron en la época en que fueron redactadas y que en buena parte mantienen su vigencia, es indudable la necesidad de remozarlas atendiendo las orientaciones nuevas del Derecho y las transformaciones del mundo financiero y, en general, del mundo empresarial.

La suspensión de pagos

En el campo del Derecho Civil el deudor que por "accidentes inevitables", habiendo actuado de buena fe, se encuentra en la imposibilidad de cumplir sus obligaciones, puede acogerse al beneficio de la cesión de bienes reglamentada en los artículos 1657 al 1667. 

De la revisión de dichas disposiciones se concluye que aquellos deudores de buena fe, que por causas ajenas a una previsión razonable llegan al estado de falencia, es decir, a una situación en que su pasivo es mayor al de su activo o conjunto de bienes y derechos avaluables en dinero, gozan de la protección legal a fin de quedar libres de todo apremio personal, extinguir sus deudas hasta la cantidad a que alcancen sus bienes una vez subastados y poder continuar ejerciendo una actividad productiva y adquiriendo bienes, de los cuales, el 50% pasará a la masa de acreedores y el otro 50%  se destinará a sus gastos personales y de su familia, pudiéndolos administrar directamente. 

Naturalmente, el principal beneficio, que era la supresión de todo apremio personal o "prisión por deudas", ha perdido toda relevancia desde que hace muchos años en el país se elevó a la categoría de Norma Constitucional la supresión de tal tipo de apremio. 

Lo que definitivamente es cierto es que, social y jurídicamente, la aceptación de un pago por cesión de bienes implica un reconocimiento a la buena fe del deudor, quien llega al concurso por su propia voluntad y no por la presión de los acreedores. 

Ahora bien, los comerciantes, sean éstos personas naturales o jurídicas, no gozan del beneficio de la cesión de bienes por expresa disposición del Art. 558 del Código de Procedimiento Civil y sólo tienen la posibilidad de constituirse en estado de "suspensión de pagos", al amparo de las disposiciones del Libro Cuarto del Código de Comercio, institución ésta que, para su admisión, impone requisitos aún más exigentes que el Código Civil. 

De la legislación sobre suspensión de pagos resulta que sólo puede acogerse a ella quien, poseyendo bienes suficientes para cubrir todas sus deudas, prevea la imposibilidad de efectuar los pagos en las fechas de sus respectivos vencimientos. En otras palabras, solamente sirve para el comerciante solvente que atraviesa por un estado de iliquidez transitorio o lo que en términos financieros se denomina déficit de flujo de caja. 

Por lo demás, la suspensión de pagos está sujeta a la decisión de la mayoría de los acreedores, computada como en el caso de la quiebra (dos terceras partes de la totalidad de los acreedores que sumaren las tres cuartas partes de los créditos o viceversa) y siempre tiene que ser declarada judicialmente. 

Implica, por otra parte, una intervención judicial en los negocios del deudor desde que se decreta la suspensión provisional y tiene como principal característica que todo el proceso de suspensión no podrá durar más de dos años, contados desde la suspensión provisional (Art. 1022 del Código de Comercio). 

Por lo demás, si el balance que debe formar el interventor arroja un activo del 10% o más inferior al pasivo o si los acreedores no desean aceptar la suspensión, el Juez debe declarar la quiebra y continuar el trámite previsto para ella. 

La experiencia enseña que frecuentemente los escasos pedidos de suspensión de pagos terminan en una quiebra. No es aventurado señalar que esta institución resulta insuficiente para la problemática actual.

El concurso de acreedores 

El Concurso de Acreedores, que en materia de comerciantes se denomina quiebra, está ampliamente reglamentado en los artículos 547 al 641 del Código de Procedimiento Civil, disposiciones que constituyen una normatividad de carácter netamente procesal muy elaborada y bastante compleja, que antiguamente estaba incluida en el Libro Cuarto del Código de Comercio que trataba de la quiebra. 

Realizar un análisis detenido de esta legislación resultaría excesivo para los fines de este trabajo, a más de que requiere de un conocimiento profundo de todo el sistema del Derecho Privado, por lo que nos limitaremos a enunciar las ideas fundamentales que, estimamos, recogen dichas disposiciones, a saber: 

El concurso de acreedores o quiebra en materia de comercio, más que un juicio en el que se debaten determinadas pretensiones, es un sistema de liquidar y repartir ordenadamente y respetando las prioridades legales, los bienes que integran el activo del deudor y, más concretamente, el dinero que produzcan dichos bienes una vez subastados, todo ello bajo la dirección de un Juez de lo Civil. 

Una cierta tendencia punitiva contra el deudor impidiéndole ausentarse del lugar del juicio sin permiso del Juez; ordenando el enjuiciamiento penal para que se califique como fraudulenta, culpable o fortuita la falencia; ordenando la ocupación o depósito de sus bienes, libros, correspondencia y documentos; colocándolo en interdicción o inhabilidad de administrar bienes; y, dando publicidad por los periódicos a la declaratoria de quiebra. 

Establece toda una reglamentación, ordenada pero compleja, a fin de no sacrificar los derechos de ningún acreedor, lo que vuelve muy probable que estos trámites se hagan dilatados en cuanto al tiempo. 

Indudablemente esta legislación, pese a algunas imprevisiones, es de una avanzada técnica legislativa y no puede ser simplistamente despreciada, pues, en última instancia, siempre habrá casos para los que la única solución será acudir al sistema del reparto ordenado de los activos que queden en cabeza del deudor por exiguos o cuantiosos que sean, más, la intervención judicial permanente que ella exige, unida al sobrecargo de trabajo que soportan los miembros de la función judicial, la complejidad de los asuntos que se ventila en estos eventos y la ausencia de otra vida más flexible, han determinado que no sólo en el Ecuador sino en otros países, estos procesos se vuelvan "eternos" y, a menudo, con resultados favorables tan sólo para personas inescrupulosas que se aprovechan del caos empresarial. 

Tampoco es aventurado expresar que estas disposiciones necesitan ser modernizadas o, cuando menos, completadas, estableciendo una "etapa previa" en la que pudiera encontrarse una solución menos cruenta para todos los interesados. 

La Ley de Compañías

Aunque no en forma tan directa como las leyes arriba mencionadas, este cuerpo legal que sólo es aplicable a personas jurídicas, prevé la quiebra de la compañía al tratar de la disolución, señalando como una de las causales, la pérdida de la mitad o más del capital social y de reservas o la resolución de la Superintendencia de Compañías, que bien puede haber sido motivada por la existencia, a juicio de dicho Organismo, de irregularidades o violaciones legales que atenten contra el normal funcionamiento de la empresa o causen graves perjuicios a los intereses de los socios o accionistas. 

En este contexto se aprecia una falta total de armonía con las normas del Código de Procedimiento Civil y se ha querido encontrar, básicamente en su Art. 419, la primera luz para un acuerdo concordatario como el que prevé la ley materia de esta exposición. 

Lamentablemente, no se encuentran argumentos suficientemente válidos para sostener que en la legislación actual se haga obligatorio el respeto a tales acuerdos, si no hay unanimidad entre los acreedores. 

Por otra parte, la referida Ley impone a los liquidadores, al menos en el caso de las compañías anónimas, la obligación de respetar las normas legales sobre prelación de créditos, lo cual constituye un gravísimo encargo para el liquidador, pues, en esa materia tan especializada se presentan complejos problemas de tipo jurídico. 

El Código Civil 

Por redundante que parezca, siempre es saludable recordar las normas básicas de nuestro Derecho Privado y, por ello, incluimos a continuación la norma que consagra el derecho fundamental de todo acreedor civil que, en opinión casi unánime es, a su vez, parte del concepto mismo de obligación, esto es, el Art. 2391, que textualmente dice: 

"Toda obligación personal da al acreedor el derecho de hacerla efectiva en todos los bienes raíces o muebles del deudor, sean presentes o futuros, exceptuándose solamente los no embargables, designados en el art. 1661."
Por otra parte, resulta esencial que se tengan presentes las normas sobre prelación de créditos contenidas en los artículos 2396 al 2415. 

Además, no deberá perderse de vista el que la Ley de Concurso Preventivo implica una reforma a la teoría de ineficacia de los actos jurídicos, modernizándola, en especial, en el tema de la inoponibilidad de ciertos actos ejecutados por el concursado, para dar una mayor protección a los acreedores.

A no dudarlo, la Legislación Civil Ecuatoriana sigue demostrando ser una obra de acabada perfección técnica, sin que por ello deje de requerir reformas que la experiencia y la doctrina moderna aconsejan.

2.
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE LA EXPERIENCIA ECUATORIANA HA ENFRENTADO
Si bien la crisis empresarial ha alcanzado su más grave nivel en los últimos años, determinados sectores de la economía y empresas particulares, por factores especiales,  obviamente han tenido que ver normada su problemática de crisis por la legislación existente y, de tales experiencias, se ha observado básicamente los siguientes problemas: 

La Función Jurisdiccional carece de los elementos económicos, técnicos y logísticos necesarios para enfrentar  eficientemente los procesos de concurso de acreedores. 

La Superintendencia de Compañías, por su parte, estaba limitada en el marco de sus atribuciones a una función de vigilancia y control que no le permitía tomar decisiones de carácter obligatorio en muchos aspectos fundamentales, ni suspender en forma alguna la posibilidad de acudir al poder jurisdiccional, aún cuando fuere con el sólo ánimo de favorecer al acreedor más "listo" o que mayor presión ejerciere. Más bien la normatividad legal conceptúa paralelas e independientes las funciones de la Superintendencia de Compañías con las del poder jurisdiccional, sin establecer etapas previas y definidas para los casos  de crisis empresarial. 

La lentitud de los trámites judiciales así como la falta de probidad de muchos de los que intervienen en ellos, ha dado lugar a formar una cierta conciencia de que, llegado a esos extremos, la quiebra es una pelea en la que triunfa el más listo, aunque use procedimientos poco éticos, generando, a su vez, un justificante para que los deudores evadan sus responsabilidades, favoreciendo sólo a quienes tienen las posibilidades de erogar fuertes gastos judiciales y esperar que el tiempo pase. 

Los llamados "Comités de Gestión" que en los últimos tiempos han formado varios acreedores financieros de empresas en crisis, enfrentan los problemas antes anotados y carecen, por otra parte, de una normatividad legal que regle su formación, funcionamiento y ejecución de sus decisiones. 

La Superintendencia de Compañías sólo ha podido aliviar los agudos problemas de la crisis gracias a una reputación de institución seria y especializada y a la intensa actividad de sus máximos dirigentes, avalada por su prestigio personal y ejecutividad, quienes constantemente han procurado mediar y dirigir un acuerdo que evite, mientras es posible, llegar al trámite judicial tan engorroso y a menudo estéril para todos los interesados. 

3.
LAS ALTERNATIVAS DE SOLUCION 

A nivel de Derecho Comparado se aprecia una permanente evolución del derecho de quiebras, con una velocidad superior en mucho a la que se produce en otros campos del Derecho, tanto que se podría afirmar que son de las leyes de más corta vida o cuando menos de las que requieren más constantes reformas como principio general.

El Ecuador era casi una isla en el contexto latinoamericano y occidental por no haber acogido una reforma profunda a su legislación sobre quiebras, cuando menos, desde hace 59 años, esto es desde 1938. 

Era sin duda indispensable una reforma legal en esta materia. 

4.
LA LEY DE CONCURSO PREVENTIVO 

Dentro de este esquema se ha expedido "repentinamente", aunque acogiendo un proyecto de hace 15 años, la Ley de Concurso Preventivo. 

La idea fundamental de la Ley es prever la falencia, precaver la quiebra y evitar, en lo posible, que ésta se produzca.  Como su nombre lo indica, regla un "concurso preventivo".  Se quiere, sin duda, crear una etapa previa, un estado intermedio en el cual, ante la inminencia de una quiebra con funestas consecuencias para todos los interesados, se pueda celebrar un acuerdo que la evite, al que se denomina "Concordato". La experiencia de otros países, ha demostrado que este mecanismo puede evitar un gran número de quiebras. 

Obviamente, siempre habrán situaciones realmente insalvables en que aun el Concordato fracasará y en tal evento tendrá que irse a la liquidación definitiva de la forma más rápida y ordenada posible. 

Siguiendo esta idea básica, la Ley se ha expedido considerando los siguientes cinco principios, a saber:

1.
La igualdad de los acreedores fente al patrimonio del deudor; 

2.
La adecuada publicidad y supervisión al concurso; 

3.
La celeridad del procedimiento;


4.
La conservación o supervivencia de la empresa; y, 

5.
La protección del crédito. 

Los referidos principios guían la redacción de toda la Ley y su aplicación se podrá ver del análisis del mismo y los comentarios que realizaremos en el acápite siguiente del presente trabajo. 

5.
EL ROL DEL ESTADO. LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS. LA FUNCION JURISDICCIONAL

La magnitud y repercusión de la crisis empresarial en el contexto de la sociedad ecuatoriana hace que el Estado no pueda permanecer impasible y, muy por el contrario, conduce a que, sin sobrepasar los límites de su función y respetando las normas constitucionales sobre propiedad privada y libertad contractual, tome medidas especiales para proteger y permitir la supervivencia de empresas que tengan significación en el contexto social, habiéndose tomado como pautas o directrices para tal calificación los siguientes factores: 

1.
El número de trabajadores que dependen de ella; 

2.
El monto de sus activos; y, 

3.
La cuantía de sus pasivos. 

Como se ve, está aquí recogido claramente el principio de conservación de la empresa, propugnado incluso por el derecho comercial, dada la trascendencia que la unidad económica denominada "empresa" tiene en la vida moderna. 

Ahora bien, las pautas pudieran no ser las más perfectas,  pues, como enunciado sería mejor hablar de las empresas de mayor" significación socio-económica", pero, en cambio, el criterio adoptado por la Ley es mucho más objetivo y, en consecuencia, fácil de aplicar en forma igualitaria. 

En el artículo 1 de la Ley se determina, por considerar que tales empresas son de por sí importantes en nuestro medio, que podrían acogerse al trámite de concurso preventivo aquellas que tuvieren un activo superior a 4.000 UVC o más de 100 trabajadores permanentes, con la condición copulativa, en ambos casos, de tener un pasivo superior a los 2.000 UVC.

Por otra parte, en el referido artículo se precisa que no se considerarán pasivos las sumas adeudadas a los socios o accionistas por utilidades o dividendos, ni los créditos a favor de aquellos o de los administradores, ni tampoco el capital  y reservas, para evitar que se distorsione con fines al concurso la estructuración del pasivo y para erradicar, por otro lado, al menos para estos efectos, el concepto de que el capital y la reserva son auténticos pasivos. El Estado directamente no interviene en el trámite previsto en la Ley sino única y exclusivamente a través de la Superintendencia de Compañías; por ello revisaremos la posición de esa institución tal como está prevista en la Ley. 

Superintendencia de Compañías

En términos generales la disyuntiva de la Ley, sin duda fue determinar si se le concedían a la Superintendencia facultades propias de la función jurisdiccional, utilizando la figura de la potestad delegada por esta misma Ley, o si por el contrario la Superintendencia se limitaría a detectar la existencia de condiciones para que se proceda al concurso y entregar la dirección del mismo a la función jurisdiccional, como ocurre en Argentina, con la particularidad de tener dicho país un poder jurisdiccional organizado por materias y mucha experiencia en el tema. 

Ante tal disyuntiva, la Ley ha optado por asignar a la  Superintendencia una posición que, confiriéndole en un extremo caso facultades jurisdiccionales (Art. 28), le permita guiar el desarrollo del concurso, solemnizarlo, velar por el cumplimiento de las formalidades y condiciones básicas y mediar entre las  partes interesadas (Art. 29), con la autoridad técnica y especializada que posee, para lograr la celebración del Concordato, otra vez, en aras del principio de conservación de la empresa. 

Se le da sin embargo, la posibilidad de declarar concluido el trámite en forma casi inmediata (artículo 10, inciso 3), cuando evidentemente no haya razonables expectativas de que el trámite llegue a feliz término para evitar así que el concurso se convierta en una dilatoria más del deudor de mala fe o de la empresa sin remedio, esta vez, en aras del enunciado de celeridad del procedimiento ya mencionado. 

En la Ley no se encuentra asignación de funciones jurisdiccionales a la Superintendencia, salvo el Art. 28, y si bien es ante ella que se debe presentar y proseguir el trámite, llegado el momento de tener que dirimir cuestiones  tan graves como la prelación de créditos por no haber acuerdo entre los acreedores, se prevé expresamente que decida el Superintendente de Compañías igual como sucede con el Superintendente de Bancos  y el Liquidador de acuerdo con los Arts. 157 y 161 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero. 

La función jurisdiccional  

Vinculada a la posición de la Superintendencia que acabamos de esbozar, está la del poder jurisdiccional y en este sentido la Ley, recogiendo la realidad nacional, considerando la proverbial lentitud de los trámites judiciales de concurso, que se debe a múltiples razones ya mencionadas en los acápites 1 y 2, optó por crear esta nueva etapa, este proceso previo, descargando la responsabilidad de su guía en una institución especializada como es la Superintendencia, sin menoscabar en lo más mínimo las  atribuciones típicas de la función jurisdiccional para aquellos casos en que no sea posible llegar a un acuerdo una vez agotado este último intento. 

Se espera que este sistema alivie en algo la inmensa carga de trabajo que soportan nuestros jueces que, precisamente por ello, no pueden en la realidad actual desempeñar esa función conciliadora que le toca efectuar a la Superintendencia de Compañías con su aporte de experiencia y especialización. 

6.
EL CONCORDATO Y EL EMPRESARIO. ¿UNA NUEVA ESPERANZA?

 
Indiscutiblemente el beneficiario más directo e inmediato del nuevo procedimiento concursal creado será el empresario, que, enfrentando a la crisis financiera, tendrá en este procedimiento una última posibilidad de reordenar sus actividades y bienes para salir de la misma y mantener existente su empresa. 

Desde este punto de vista la Ley que comentamos constituye, a no dudarlo, una nueva esperanza que permitirá canalizar el proceso de rehabilitación empresarial en muchísimos casos. 

En efecto, la Ley contempla como uno de los efectos fundamentales del proceso concursal el que se suspenden todos los procedimientos de carácter patrimonial seguidos contra el deudor  (letra c) del artículo 12), lo que ya de por sí constituye  un importantísimo beneficio para el empresario en crisis, pues, indudablemente, con el sistema actual la empresa avocada a una virtual cesación de pagos suele tener que enfrentarse a tal cantidad de trámites judiciales y gestiones de cobro, que su atención impide a los administradores dedicarse al análisis de las fórmulas de rehabilitación y, a su vez, son tan variados los resultados e incidencias que pudieran tener dichos trámites, que impiden a los propios acreedores efectuar cualquier tipo de proyecciones en miras a una rehabilitación razonable. 

Según la Ley, la resolución admisoria del concurso, que deberá ser expedida por el Superintendente de Compañías, deberá disponer que se oficie a los jueces y tribunales, inclusive administrativos, a fin de hacer efectiva la mencionada suspensión de todos los procedimientos patrimoniales y, además, para que se abstengan de conocer  cualquier proceso de naturaleza patrimonial que se inicie con posterioridad a la admisión del concurso.  Como ya se ha dicho, esta suspensión de por sí es, probablemente,  el beneficio más importante que para la empresa contempla la Ley, pues, permitirá que se dé una etapa intermedia y previa a la decisión final de continuar con la empresa o, en su defecto, liquidarla, etapa durante la cual el empresario, el deudor, conjuntamente con todos sus acreedores y bajo la dirección y supervisión del Superintendente de Compañías, quien mediará en el proceso, buscará la posibilidad de llegar a un acuerdo denominado Concordato que permita la rehabilitación de la empresa o, inclusive, una liquidación ordenada y rápida. 

Obviamente la Ley contempla una serie de disposiciones para que el proceso se desarrolle en una forma ordenada y con la debida publicidad, a fin de que todos los acreedores se puedan hacer presentes en el mismo y no vean menoscabados sus derechos.  Por otra parte, como toda la Ley está concebida en función de la posibilidad de lograr la rehabilitación de la empresa, desde el primer momento se le exige al deudor presentar una exposición razonada de las causas que lo llevaron a la cesación de pagos, así como de las bases de una propuesta de arreglo con sus acreedores (artículo 8). 

Finalmente, cabe destacar que el concurso preventivo es una  opción para el deudor, pues es él quien deberá solicitar o  aceptar que se inicie, sin perjuicio de que, si lo prefiere, se vaya simple y directamente a la quiebra o liquidación de la empresa. 

Mayores responsabilidades

Sin lugar a dudas, los nuevos lineamientos del derecho comercial, a la par que prevén beneficios y agilidad de procedimientos, imponen también nuevas exigencias al empresario moderno. 

La Ley recoge estos lineamientos y así, si bien en definitiva establece una nueva esperanza para las empresas en crisis, obviamente recoge con mayor énfasis las normas que obligan a los empresarios a manejar sus empresas cumpliendo los deberes generales de prudencia, probidad y corrección, manteniendo una estructura de información adecuada y obrando en todo momento con sinceridad y lealtad frente a sus acreedores.  Esto se percibe, por ejemplo, en las disposiciones del propio artículo 8 en sus letras a), c), d), e) y f), así como en las normas sobre inoponibilidad que establece el artículo 26, cuya relevancia hace trascendental transcribirlo a continuación: 


"Art. 26.- Actos Jurídicos Inoponibles.- Son inoponibles frente a los acreedores, sin perjuicio de la nulidad que pudiera afectar los siguientes actos jurídicos que se hubieren celebrado dentro de los ciento ochenta días anteriores a la fecha de presentación de la solicitud del concurso: 

a)
Todo acto que implique la transferencia de dominio o constitución de derechos reales, incluyendo cualquier tipo de  fidecoimiso mercantil, celebrados entre la compañía y sus administradores, comisarios, representantes o los cónyuges o parientes de éstos, dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad; 

b)
Los actos señalados en el literal precedente celebrados por la compañía con sus socios o  accionistas, o sus cónyuges o parientes de éstos dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad; 

c)
La constitución de garantías, cauciones, hipotecas, fianzas o fideicomisos mercantiles por deudas a favor de terceros, o propios por obligaciones originalmente no caucionadas; 

d)
El pago por deudas no vencidas ni exigibles; 

e)
Las daciones en pago o fideicomisos mercantiles de bienes necesarios para la actividad de la empresa; y, 

f)
Los actos dispositivos a título gratuito". 
Por otra parte, debe tenerse presente que el concurso preventivo es un mecanismo que parte del supuesto económico de la cesación de pagos, concepto que es distinto del de insolvencia, y se aplica también a las empresas que, pese a tener un activo superior a su pasivo, se ven enfrentadas a un estado de iliquidez transitorio actual o a un futuro inmediato, de lo que se deduce que los empresarios y concretamente los administradores de compañías de comercio tendrán un nuevo deber de realizar en forma permanente un análisis financiero global de la situación de la empresa para optar con la debida oportunidad por la presentación de la solicitud de concurso y lograr que con este mecanismo se pueda solventar la crisis de la empresa. Es indiscutible que el administrador que no ejerciera la opción de solicitar la apertura del concurso preventivo cuando se dan las condiciones para que a través de dicho mecanismo se supere la crisis de la empresa, será responsable ante la empresa, los accionistas o socios e, inclusive, los propios acreedores, por haber incumplido el deber general de prudencia y buena gestión consagrado por la Ley de Compañías, en especial en el artículo 304, cuyo tenor dice: "El administrador desempeñará su gestión  con la diligencia que exige una administración mercantil ordinaria y prudente", disposición ésta que también es aplicable para los administradores de compañías de responsabilidad limitada al tenor de lo dispuesto en el artículo 127, cuyo texto dice "Los administradores o gerentes, estarán obligados a proceder con la diligencia que exige una administración mercantil ordinaria y prudente. Los que faltaren a sus obligaciones son responsables, solidariamente si fueren varios, ante la compañía y terceros por el perjuicio causado. Su responsabilidad cesará cuando hubieren procedido conforme a una resolución tomada por la junta general,  siempre que oportunamente hubieren observado a la junta sobre la resolución tomada". 

Desde este punto de vista bien se puede afirmar que la Ley de Concurso Preventivo, si no crea nuevas responsabilidades a cargo de los administradores de compañías de comercio, puesto que desde hace muchos años se encuentran en vigencia los artículos 127 y 304 de la Ley de Compañías, cuando menos hará más patente la existencia de tales responsabilidades y coadyuvará a lograr se cree una conciencia en nuestro medio sobre las responsabilidades de los directivos de empresas.  Obviamente, la propia concepción de la Ley nos hará ir notando la necesidad  de remozar también nuestra legislación sobre la responsabilidad de los administradores e inclusive los principios del llamado Derecho Penal Financiero. 

7.
EL CONCORDATO Y LOS ACREEDORES 

No faltarán inquietudes de los acreedores empresariales sobre la posible lesión que para ellos pudiera significar la vigencia de la Ley de Concurso Preventivo que motiva esta exposición, por ello, pese a que hemos enunciado como uno de los principios fundamentales del proyecto la igualdad de los acreedores, es conveniente efectuar algunas reflexiones sobre el tema. 

Indiscutiblemente el Concordato en muchos casos conducirá a imponer a los acreedores, por voto mayoritario, la pérdida de una fracción más o menos importante de su crédito, pero será siempre por una consideración de equidad social que se impone sobre el riguroso derecho individual, pues, importa demasiado a la sociedad que la empresa, formada a menudo con esfuerzo honrado e industrioso de varias generaciones, no se deshaga al malbaratarla en la liquidación y más bien vuelva a ser centro fecundo de una renovada actividad económica.  Como dice Vivante:  "Quien esclavo de aforismos de derecho tradicional, se turba porque la minoría de los acreedores disidentes pueda ser, me atrevería a decir, expropiado de una parte de sus créditos por la mayoría, debe reflexionar que en último análisis, todo establecimiento alimentado por el crédito es objetivamente una administración de capitales ajenos;  si aquel que la dirige está exento de culpa, lógico resultará que los acreedores experimenten la pérdida, a consecuencia de su gestión, como habrían disfrutado sus beneficios si el negocio hubiera prosperado. Ellos, que posiblemente tentaron al deudor con sus  ofertas de crédito, deben dividirse las pérdidas de una industria en la cual pusieron su confianza". 

Efectivamente, es en los períodos de dificultades cuando aparece más claramente que la empresa no se identifica con su dirección sino que es más concebida y vivida como una comunidad. Los que traba-jan en ella miden sus lazos personales y afinidades mientras que los acreedores, suministradores y subcontratistas descubren su solidaridad. 

La nueva Ley, creemos, permitirá tomar conciencia con cierta anticipación de las dificultades de la empresa para hacerle frente a los errores de la gestión  y otras causas que hayan motivado la crisis. 

Mirado desde este punto de vista el Concordato, más que lesivo, resultará protector de los intereses de los acreedores desde que, como se ha puntualizado en la práctica, éstos, como parte de la comunidad a que pertenece la empresa, serán finalmente interesados en su conservación y la continuación de actividades que no hagan perder el valor intrínseco de las empresas. 

Obviamente cuando la situación de la crisis resulte insalvable o cuando la empresa no desarrolle una actividad del volumen e importancia que le hagan merecedora de un concurso preventivo, queda libre el derecho de los acreedores para llegar a la quiebra o liquidación, puesto que la Ley en ninguna forma deroga las normas referentes a estas dos instituciones. 

Reeducación del crédito 

Si bien es cierto que el quinto principio fundamental de la Ley es precisamente la protección del crédito, no es menos preciso el afirmar que las normas que él contiene, en especial las reglas referentes a inoponibilidad que trae el artículo 26 así como el espíritu general de todo el texto, conducirá a una reeducación del crédito, haciendo notar que las más de las veces los acreedores son tanto o más culpables que el empresario deudor de la falencia empresarial; en efecto, la Ley se estima conducirá a que los acreedores den mayor importancia al análisis financiero previo a la concesión del crédito y a que, por otro lado, tengan presente que cada día será más dificil que a base de presiones excesivas en desmedro de los demás acreedores se puedan obtener beneficios de la crisis empresarial, puesto que habrá la clara opción de tener que sentarse a la mesa de negociaciones, junto con todos los interesados en la supervivencia de la empresa y bajo la dirección de la Superintendencia de Compañías, para revisar la gestión no sólo de los administradores sino también de los acreedores, pues, no pocas veces la antitécnica concesión de créditos constituye la causa de la falencia empresarial. 

Finalmente, resulta de trascedental importancia la disposición del artículo 9 de la Ley, mediante la cual se faculta a cualquiera de los acreedores a que sea quien promueva la apertura del concurso preventivo.  La mencionada disposición textualmente dice:

"Solicitud del Acreedor.-  La solicitud de  concurso preventivo podrá también ser presentada por uno o más acreedores ante el Superintendente de Compañías o su delegado; sin que se requiera cumplir en este caso con los requisitos previstos en el artículo 8 de esta Ley". 

8.
LOS ACREEDORES PRIVILEGIADOS E HIPOTECARIOS

Punto de vital importancia en el análisis de la Ley es la posición de los acreedores privilegiados.  Sobre este punto la doctrina del Derecho Comparado y las legislaciones extranjeras han sufrido intensa evolución, apreciándose como tendencia casi unánime en la actualidad la de imponer como exigencia que todos los acreedores tengan la obligación de intervenir en el proceso  concursal, eliminando el antiguo discrimen en beneficio de aquellos acreedores que poseen garantías reales, vale decir prendas o hipotecas y de aquellos otros que gozan de especiales beneficios intrínsecos a su propia condición como el Fisco y el Seguro Social, etc. 

La experiencia internacional ha demostrado la conveniencia de incluir en los procesos concursales a la totalidad de los acreedores si es que seriamente se pretende obtener la celebración de un Concordato que permita la rehabilitación de la empresa, pues, de mantener los acreedores con garantía real la opción que actualmente poseen de iniciar sus "Concursos Particulares", a menudo fracasará el Concordato, pues, son generalmente los bienes más importantes para la actividad empresarial los afectados a las mencionadas garantías reales. 

La Ley ha recogido claramente esta tendencia tal como se percibe de los artículos 8 letra e); 12 letras a) y c); 18 y 24, entre otros.
Los trabajadores 

Conscientes de la importancia que para el sector obrero tiene la conservación de la empresa, la Ley, como se ha indicado, está encaminada a posibilitar el mantenimiento y vigencia de la empresa como unidad productiva, lo que ya de por sí constituye un fundamental beneficio para los trabajadores de la misma y, por otro lado, haciéndose eco de la esmerada protección que el ordenamiento jurídico ecuatoriano muestra a los trabajadores, ha establecido en el Art. 35 un especialísimo privilegio para el pago de los créditos de trabajadores presentados en el concurso, los que deberán ser cubiertos antes de ejecutar cualquier decisión concordataria. 

Por su parte, el artículo 43 se ocupa de ratificar tal privilegio estructurando así una normatividad que, a no dudarlo, entraña una franca protección a los intereses de los trabajadores. 

9.
REDEFINICION DE OBJETIVOS 

A estas alturas del análisis de la Ley, conviene reiterar que sin duda ella obedece a una nueva concepción de la importancia de la empresa en la vida social que, alejándose del corte individualista que concibe la empresa como un "patrimonio exclusivo" de sus accionistas o socios, la mira más bien como un ente vital necesario a las economías nacionales, que pertenece a todos y en particular a quienes trabajan en su interior, que trasciende del principio precisado por tener connotaciones en el nivel social y económico, habiendo creado un instituto especial que pretende a la vez proteger al crédito y lograr la supervivencia de la empresa, evitando su liquidación y atomización que, como es evidente, puede producir una conmoción social y económica, pues suele crear reacciones en cadena que arrastran a otras empresas con grandes repercusiones al eliminar fuentes de trabajo.  Como dice Pajardi: "La empresa no aparece como una fortaleza privada del empresario individual o  colectivo, sino algo que de alguna manera pertenece a todos y en particular a quienes trabajan en su interior, en todos los niveles, con la consecuencia de que si las cosas andan bien, no surge otra cuestión que la justa participación de los dependientes en las utilidades de la empresa, pero cuando las cosas andan menos bien o directamente mal, parece equitativo que una intervención respetuosa pero eficaz provenga también de quienes como empleados se hallan ligados a los otros". 

Esta moderna visión de la problemática empresarial debe, necesariamente, acogerse o desecharse al analizar la Ley. 

10.
NATURALEZA JURIDICA

La doctrina se encuentra dividida entre quienes consideran que el concurso preventivo es uno de los varios procesos concursales que regula la Ley y aquellos que propugnan que el mismo tiene naturaleza evidentemente contractual.  Conozcamos pues los fundamentos de ambas tendencias. 

El concurso preventivo como proceso concursal 

Los representantes de esta tendencia afirman que el concurso preventivo no puede ser  asimilado a las instituciones de la transacción o de la novación porque en éstas, cuya naturaleza es netamente contractual, se requiere la adhesión de todos los sujetos interesados y no se considera el tratamiento procesal. 

El concurso preventivo es un proceso con un contenido funcional sustitutivo, procesalmente hablando, del proceso ejecutivo ordinario y del proceso concursal de quiebra. 

Es un proceso especial, creado para tutelar jurisdiccionalmente a los convenios entre el deudor y sus acreedores y darles asi jerarquía. 

Con el proceso de ejecución el de concurso preventivo se  identifica en la finalidad, que es la satisfacción de los acreedores.  Con el proceso de quiebra coincide, a más de la finalidad, en la naturaleza contenciosa (se da entre el deudor y los acreedores un enfrentamiento de propuestas y contrapropuestas), en el efecto liberatorio para el deudor y en el medio de satisfacer a los acreedores, que es la destinación de todo el patrimonio para tal satisfacción.  De él se distingue en el modo de satisfacer a los acreedores, que no se obtiene con la liquidación del patrimonio del deudor y su reparto entre aquellos sino con una atribución convencional de valor a dicho patrimonio. 

El concurso preventivo como contrato 

No puede discutirse, afirman quienes propugnan esta tesis, que el fundamento del concordato es un contrato que regula una relación jurídica patrimonial, contrato cuya base es la voluntad de las partes, esto es, acreedores y deudor, y no la aprobación que al mismo da el órgano competente, pues esta aprobación no puede alterar el convenio y sólo tiene como finalidad controlar la legalidad y conveniencia del concordato, sobre todo respecto de los acreedores disidentes y de aquellos que no participaron en la votación. 

El punto crucial de esta tesis es cómo considerar contrato al concordato si obliga a los acreedores disidentes y a los no concurrentes, es decir, a quienes no brindaron su acuerdo para el mismo.  Y la manifestación de los fundamentos para ello no se deja esperar:  la obligatoriedad para los disidentes se explica por el carácter colegial de la deliberación de los acreedores y, para los no concurrentes, surge como consecuencia de la Ley. 

Conclusión

Pensamos que el concordato comparte la naturaleza del contrato y del acto procesal, pues ambos aspectos son indispensables:  el acuerdo sin aprobación del órgano competente no tendría eficacia y la intervención de éste carecería de materia si no existiera el acuerdo. 

11.
OBJECIONES A LA CONSTITUCIONALIDAD
Se han escuchado voces formulando objeciones a la constitucionalidad de ciertas de las disposiciones de la Ley, que pueden ser resumidas en las siguientes:

1.
La Ley confiere atribuciones judiciales al Superintendente de Compañías, contrariando lo dispuesto en el artículo 118 de la Constitución, que establece en su primer inciso que:  "Con arreglo al principio de unidad jurisdiccional, el ejercicio de la potestad judicial corresponde exclusivamente a los magistrados, jueces y tribunales determinados en la constitución, las leyes y en los tratados internacionales". 

2.
La suspensión de procedimientos judiciales que dispone la Ley es una interferencia de una autoridad ajena a la Función Judicial en un asunto propio de esta Función, lo que es violatorio de lo preceptuado en el segundo inciso del artículo 122 de la Constitución, a saber "Ninguna autoridad podrá interferir en los asuntos propios de aquella", esto es, de la Función Judicial. 

Consideramos que, si bien es cierto las referidas objeciones parecen contundentes a priori, el adentrarse en su análisis permite llegar, por lo menos, a un estado de duda razonable respecto al tema. 

Así, en relación a la primera de las objeciones, debemos considerar dos aspectos: 

a)
El concurso preventivo es un procedimiento alternativo  para solución de controversias, que prevé la Ley, tanto que en su artículo 29 le otorga al Superintendente de Compañías funciones de conciliador; de allí que, excepción hecha de la facultad que al mismo le concede el artículo 28, de calificar los créditos y establecer la prelación de los mismos de acuerdo con las disposiciones legales, que es una atribución de carácter judicial, las demás atribuciones que le confiere dicha Ley al referido funcionario son de naturaleza administrativa y de control de la legalidad, similares a las que tiene para aprobar la formación de compañías, potestad que, por lo demás, cabe recordar, antiguamente correspondía a los jueces civiles. 

b)
El mismo artículo 118 de la Constitución contempla la posibilidad de que las leyes puedan determinar magistrados, jueces y tribunales no pertenecientes a la Función Judicial, lo cual se encuentra ratificado tanto a nivel normativo como a nivel práctico. A nivel normativo, porque la propia Constitución establece en el segundo inciso del artículo 123 la forma de designación de "los magistrados y jueces de la Función Judicial (las negrillas son mías)", reconociendo así tácitamente la existencia de otros magistrados y jueces, ajenos a dicha Función. Y a nivel práctico, porque en nuestro ordenamiento jurídico no es nuevo el asignar el ejercicio de la potestad judicial a funcionarios independientes de la Función Judicial, como son, sólo para citar un par de ejemplos, los casos de los jueces de coactiva de distintas entidades públicas y el del Director General de Pesca, quien, de acuerdo con la Ley de Pesca y Desarrollo Pesquero, es competente para el juzgamiento de las infracciones establecidas en dicho cuerpo legal y para la imposición de las correspondientes penas, que llegan, inclusive, a la prisión del infractor en ciertos casos. 


En cuanto a la segunda de las objeciones, es de precisar, en primer lugar, que lo que la Constitución dispone en el segundo inciso del artículo 122 es que la calidad de "autoridad", de cualquier rango que fuere, que ostente una persona, no la faculta a interferir en los asuntos propios de la Función Judicial, lo cual es completamente distinto y, consecuentemente, no impide, que una Ley establezca que ciertos procedimientos judiciales sean suspendidos por determinadas actuaciones de funcionarios ("autoridades") independientes de la Función Judicial en procedimientos distintos a los judiciales.  Como ejemplo de ello podemos citar el caso contemplado en el artículo 489 del Código de Trabajo, según el cual, aun declarado haber lugar a la quiebra o concurso de acreedores por parte de juez civil, la ejecución del fallo o del acta transaccional en un conflicto colectivo seguirá su trámite normal ante la misma autoridad de trabajo, sin que proceda la acumulación.  De igual forma, lo dispuesto en el artículo 155 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, de acuerdo con el cual, resulta por el Superintendente de Bancos la liquidación de una de tales instituciones, no podrán iniciarse en contra de ésta procedimientos judiciales ni administrativos, ni decretarse sobre sus bienes embargos ni gravámenes, ni dictarse otras medidas precautelatorias, ni seguirse procedimientos de ejecución de sentencias en razón de fallos judiciales o administrativos. 

En conclusión, como hemos podido ver, la presunta inconstitucionalidad de la Ley es, a lo sumo, un asunto discutible, que, en todo caso, debería superárselo definitivamente mediante la correspondiente reforma constitucional en beneficio de este mecanismo legal de tanta importancia social y económica. 

12.
LAS REFORMAS MAS URGENTES 

La Ley, como toda obra humana, es perfectible, por lo que  consideramos que debe ser sometida a un profundo análisis para con aporte de todos los interesados corregir lo que esté errado y mejorar lo que sea posible. 

En todo caso, como reformas urgentes sugerimos las siguientes: 

1.
Elevar considerablemente (al menos 10 veces más) las cuantías de los activos y pasivos exigidos para poder acceder al concurso. 

Debe tratarse de empresas realmente importantes por el monto de  sus pasivos. 

2.
Excluir a las Casas de Valores, Bolsas de Valores, y Administradora de Fondos como sujetos de concurso preventivo, pues no cabe duda de que se trata de compañía que por su naturaleza no debieran  ser admitidas a éste, ya que se crearía una enorme desconfianza en el mercado de valores ante la posibilidad de que en ellas se produzca una suspensión de las ejecuciones. En todo caso debería establecerse un sistema especial para ello. 

Debe considerarse que las empresas particulares en general no tienen un control de carácter financiero por ningún ente regulador sino tan sólo por sus acreedores. 

3.
Debe preverse la posibilidad de recurrir en la vía judicial de la decisión que adopte el Superintendente sobre calificación de créditos conforme al art. 28. 


Este recurso debiera ventilarse ante la Corte Superior respectiva y tener solamente efectos devolutivos pero obligarse a la empresa a constituir provisiones adecuadas. 

4.
Admitir que puedan solicitar el concurso accionistas o socios que representen más del 50% del capital de la compañía. 

13.
SUGERENCIAS PARA EL REGLAMENTO

Finalmente, como sugerencias para el Reglamento de aplicación a la Ley proponemos: 

1.
Antes de aprobar el acuerdo especial que prevé el Art. 29, el Superintendente debiera exigir una declaración jurada del deudor de no tener otros acreedores.  La aparición de un acreedor no relacionado o "declarado" debiera permitir la anulación del concordato o una acción de perjuicios, según el nuevo acreedor represente o no más del 25% del total de acreencias. 

2.
Organizar una nómina de Abogados experimentados al estilo de los antiguos "Jueces Partidores" que puedan asesorarlo y darle un dictamen escrito previo a las calificaciones de crédito referidas en el Art. 28. 

3.
Organizar también una nómina o listado de Administradores de Empresas, Economistas e Ingenieros Comerciales que puedan ser consultados para dar su dictamen sobre la factibilidad del respectivo plan de rehabilitación. 

4.
Disponer que al menos trimestralmente los supervisores informen sobre el cumplimiento de los acuerdos concordatarios y proyecciones respectivas.

BREVES COMENTARIOS SOBRE LA LEY DE CONCURSO PREVENTIVO Y NORMAS DE PROCEDIMIENTO PARA SU APLICACION
 Ab. Roberto Caizahuano Villacrés
PREAMBULO
La legislación ecuatoriana ha vivido rezagada de progreso jurídico en materia de instituciones concursales.  La grave crisis económica por la que atravieza nuestro país, como son la recesión, inflación, devaluación, así como el uso y abuso de quienes manejan la política económica y los negocios monetarios y de valores, han colocado en situación difícil a las empresas nacionales y a los empresarios ecuatorianos que hacen temer se produzca una capitis diminutio de deudores; o sea, una quiebra masiva. 

A lo anterior debe agregarse que el giro operativo de una empresa también puede verse afectado o comprometido con problemas de carácter económico-financiero derivados de causas internas de la empresa por actuación antitécnicas o dolosas de sus administradores, que le ocasionen dificultades para satisfacer sus obligaciones en la fecha o época de su vencimiento, haciendo pensar a los acreedores que sus acreencias no podrán ser satisfechas en los términos de los convenios. 

Algunas de estas dificultades podrían ir sorteándose mediante una adecuada y oportuna negociación entre la empresa con sus acreedores, para tratar de llegar a un arreglo que le permita refinanciar la deuda vencida o la que está por vencer, mediante la aplicación del concurso preventivo.  En la medida que los arreglos sean viables y eficaces, la actividad de la empresa estará controlada y en vías de solución. Pero si los arreglos son aparentes o simples dilatorias, como la sustitución de documentos vencidos por otros por vencer, renovaciones por las que se vuelvan a capitalizar intereses, dación en pago de activos necesarios para la actividad empresarial, en general, la constitución de otras garantías; la situación de la empresa se tornará crítica y descontrolada, y se encontrará en la antesala de la cesación de pagos y quizás, en las puertas de la quiebra.

Concepto:  El Concurso Preventivo es una institución  jurídica que tiene como finalidad la protección común de ciertas compañías de comercio -en dificultades económicas- y sus acreedores, para asegurar que tales acreedores puedan obtener el pago, sino de la totalidad, de un determinado procentaje de sus acreencias, y para salvar a las compañías deudoras de la catástrofe de la quiebra.

OBJETO DEL CONCURSO, PRESUPUESTO Y REQUISITOS PARA LA ADMISION 

Sujetos. Son las compañías sujetas al control y vigilancia de la Superintendencia de Compañías que se encuentren comprendidas en cualquiera de los siguientes presupuestos:

1.
ACTIVOS:  Mayor de 4.000 UVC; 

2. 
Más de 100 trabajadores; o, 

3.

PASIVOS:  Mayor de 2.000 UVC (Art. 1  L.C.P.) 

No se admitirán al trámite solicitudes de concurso preventivo cuando la compañía se encuentre en proceso de liquidación.  (Art. 1 Normas de Procedimiento). 

Objeto.  Tiene por objeto la celebración de un convenio, acuerdo o concordato entre la compañía deudora y sus acreedores, para facilitar la extinción de las obligaciones y alcanzar su rehabilitación financiera (Art. 2 L.C.P.). 

Los convenios pueden consistir:

1.
Capitalización de pasivos por parte de los acreedores; 

2.
Consolidación de deudas y transformación de deudas de corto plazo a mediano y largo plazo; 

3.
Otorgamiento de nuevos créditos para capital de operaciones; 

4.
Condonación de créditos, intereses o rebaja de los mismos; 

5.
Enajenación de bienes no necesarios para la actividad que desarrolla; 

6.
Cualquier otro acto que facilite la extinción de las obligaciones (Art. 2 L.C.P.). 

Concurso preventivo. Solamente es posible el concurso  preventivo en los casos de cesación de pagos. (Art. 3 L.C.P.). 

Si la compañía está en causal de disolución y no tramita el Concurso Preventivo, se disolverá de acuerdo con la Ley de Compañías. (Art. 3 L.C.P.). 

Cesación de pagos:  (Art. 4 L.C.P.). 

-
Incumplimiento por más de 60 días de una o más obligaciones mercantiles que representen el 30% del pasivo total; 

-
Estar insatisfechos uno o más autos de pago que representen igual porcentaje; 

-
Obligaciones de un plazo menor de 2 años y que excedan del 80% de sus activos; 

-
Dación en pago de activos necesarios para la actividad empresarial que represente el 20% del activo; 

-
Pérdidas que alcancen el 50% o más del capital social y la totalidad de reservas. 

LA SOLICITUD DEL CONCURSO PREVENTIVO Y SU ADMISION 
Habilitación. Quien y ante quien se puede solicitar: El Concurso Preventivo pueden solicitar el deudor o cualquiera de sus acreedores que demuestren el estado de cesación de pagos. (Art. 5 L.C.P.). 

La solicitud debe presentarse ante el Superintendente de Compañías o su Delegado, con la firma del representante legal de la deudora o del acreedor, según fuere el caso, o de sus apoderados, con el patrocinio de un abogado.  (Art. 6 L.C.P.). 

Solicitud del deudor, oportunidad y requisitos:  Dentro de los 60 días de producida la causa de cesación de pagos, la compañía deudora, por medio de su representante legal o por medio de apoderado especial, debe presentar su solicitud, a la que debe acompañar:  (Art. 7 L.C.P.).

-
Documentos que acrediten la personería del solicitante; 

-
Una exposición razonada de las causas que llevaron al estado de cesación de pagos y bases de alguna propuesta de arreglo con los acreedores; 

-
Un balance de situación y de resultados cortado 30 días antes a la presentación de la solicitud; 

-
Un detalle completo de activos y pasivos; 

-
Una enunciación de todos sus acreedores, con indicación de nombre, domicilio, residencia, cuantía de las obligaciones, naturaleza y fecha de vencimiento; 

-
Una relación de todos los juicios y procesos de carácter patrimonial, sean judiciales o administrativos seguidos contra la deudora o promovidos por ella; 

-
Copia del acta de junta general que autorice al representante legal solicitar concurso preventivo. (Art. 8 L.C.P.). 

Solicitud del acreedor: También puede solicitar concurso  preventivo el acreedor, sin que fuera necesario que acompañe los documentos exigidos a la solicitud presentada por la compañía deudora; (Art. 9 L.C.P.) pero deberá acompañar: 

-
Copia certificada del título contentivo de la obligación incumplida; 

-
Copia certificada del auto de pago, ejecutoriado; 

-
Copia certificada de la dación, en pago de activos necesarios para la actividad empresarial, si fuere del caso; 

-
Declaración jurada del incumplimiento de las obligaciones por la deudora; y, 

-
Una terna de personas para la designación de supervisores. (Art. 3 Normas de Procedimiento). 

Con la solicitud se corre traslado a la compañía deudora, por el término de 15 días, para que se oponga o se allane.  (Art. 10 L.C.P.). 

Si la deudora se opone o no contesta se declara concluido el trámite. 

Si se encontraren defectos de forma en la solicitud podrá ordenar que se corrijan, dentro del término de tres días. 

Recepción. (Art. 5 Normas de Procedimiento). Recibida la  solicitud y documentación anexa, se remitirán a la Intendencia de Control e Intervención para analizar si cumple con lo  dispuesto en los Arts. 4 y 8 de la Ley de la materia y presente su informe dentro del término de 3 días. 

Con dicho informe la documentación se remitirá a la Intendencia Jurídica para su análisis respecto de los aspectos de forma y del cumplimiento de lo dispuesto en los Arts. 4 y 8 de la Ley. Hecho presentará su informe, dentro del término de tres días. 

Admisión. (Art. 11 L.C.P.).
Con los informes antedichos y la corrección de los defectos de forma, si fuere el caso, el Intendente Jurídico elaborará el proyecto de disolución de admisión al trámite de concurso preventivo. (Art. 11 L.C.P.; Art. 6 Normas de Procedimiento).

Si se han cumplido con los requisitos enunciados, el Superintendente o su Delegado suscribirá la resolución admitiendo al concurso preventivo, la misma que se notificará a las partes interesadas y al público en general, mediante publicación de un extracto en un periódico de mayor circulación en el domicilio principal de la compañía concursada y se inscribirá en el Registro Mercantil y en los Registros de la Propiedad del mismo cantón, y en otros registros establecidos por Leyes Especiales, si fuere menester. 

De la Resolución que declare la admisión al concurso preventivo o niegue su trámite, no habrá recurso alguno. (Art. 11 L.C.P.). 

La resolución que niegue la admisión al concurso se notificará a las partes, en el domicilio señalado.  (Art. 7 Normas de Procedimiento). 

Contenido de la resolución:  (Art. 12 L.C.P.) 

-
Emplazamiento a todos los acreedores para que presenten sus acreencias dentro del término concedido; 

-
El modo como la deudora informará a los acreedores; 

-
Oficiar a jueces y tribunales, judiciales o administrativos para que suspendan todo procedimiento contra el deudor, cualquiera que sea el estado en que se encuentren y se abstengan de conocer cualquier proceso de la misma naturaleza que se inicie con posterioridad; 

-
Prohibición de constituir cauciones, celebrar fideicomisos mercantiles, hacer arreglos con uno de sus acreedores, enajenar muebles e inmuebles que no son de su giro ordinario; 

-
Nombramiento de uno o más supervisores de una terna que presenten los acreedores. Si no se designare la terna, el nombramiento de Supervisor se podrá efectuar mediante resolución posterior. 

-
Convocar a la deudora y acreedores, dentro de un término no menor de 30 días ni mayor de 50, contados desde la fecha de nombramiento del Supervisor, a una audiencia preliminar para verificar los créditos y analizar los criterios básicos que deben tener en cuenta en el plan de rehabilitación. (Art. 9 Normas de Procedimiento). 

-
La ausencia de la deudora a esta audiencia termina el trámite concursal. 

-
Que deudora y acreedores pongan a consideración del Superintendente o su Delegado un plan de rehabilitación, dentro del plazo que se les concederá. 

Funciones y obligaciones del supervisor: (Art. 13. L.C.P.)
 Las funciones del supervisor son: 

-
Verificar y comprobar la exactitud de los documentos presentados; 

-
Examinar y opinar sobre la actuación de la deudora, dentro del año inmediato anterior; 

-
Examinar y determinar la viabilidad de las bases de la propuesta de arreglo; 

-
Supervisar el flujo de ingresos y egresos de la compañía  concursada; 

-
Velar por el cumplimiento de las decisiones o acuerdos de los acreedores; 

-
Autorizar con su firma todas las operaciones de la compañía; y, 

-
Rendir un informe mensual o cada vez que lo solicite el Superintendente de Compañías. 

El primer informe deberá presentarse antes de la celebración de la audiencia preliminar, el que estará a disposición de la deudora y acreedores y de la Superintendencia de Compañías (Art. 10 Normas de Procedimiento). 

Dicho informe puede ser examinado por deudores y acreedores. 

Los Supervisores pueden ser removidos de su cargo, de oficio o a petición de acreedores que representen por lo menos el 75% de los créditos señalados por la deudora. 

La remuneración del Supervisor será fijada por el Superintendente de Compañías o su delegado, que será pagado por la compañía concursada, salvo que los acreedores convengan otra cosa. 

Los Supervisores no tienen relación laboral con la compañía concursada, ni con los acreedores, ni con la Superintendencia de Compañías.

PRESENTACION DE CREDITOS
Todos los acreedores, inclusive aquellos cuyos créditos estén asegurados con garantías reales, deben presentarse al concurso.  Los documentos presentados quedan a disposición de los acreedores en la Superintendencia de Compañías. (Art. 14 L.C.P.).

Efectos de la no presentación: Los acreedores que no presenten los documentos justificativos de sus créditos no podrán participar en la audiencia preliminar, ni en las deliberaciones concordaticias, ni serán considerados en el concordato y sólo podrán hacer valer sus derechos contra el deudor cuando se hubiere cumplido el acuerdo concordatario. (Art. 15 L.C.P.).

Fiadores y garantes: Los fiadores, garantes o avalistas de la deudora que hubieren pagado las obligaciones caucionadas serán reconocidos como acreedores de la concursada. (Art. 16 L.C.P.). 

Audiencia preliminar. Presentados los créditos, los informes  de los Supervisores, se pondrán a consideración de la Superintendencia o de su delegado, con la debida anticipación a la celebración de la audiencia preliminar de deudores y acreedores, a fin de verificar los créditos presentados e iniciar las deliberaciones tendientes a la realización del concordato. (Art. 11 Normas de Procedimiento). 

Antes de instalarse la audiencia preliminar, el Superintendente o su delegado podrá reunirse previamente con los acreedores para analizar criterios básicos que deben considerarse en la rehabilitación. 

La audiencia preliminar se efectuará entre los 30 y 50 días contados desde la fecha de admisión del concurso, para lo cual el Superintendente o su delegado notificará el lugar, día y hora en que se realizará dicho acto. (Art. 12 L.C.P.). 

En la audiencia preliminar se podrán proponer objeciones contra los créditos relacionados por la deudora y los presentados por los acreedores.  La ausencia de la deudora a esta audiencia preliminar dará lugar a la terminación del trámite concursal.

CREDITOS LABORALES, TRIBUTARIOS Y DEL SEGURO SOCIAL 
Créditos laborales: Los derechos de los trabajadores serán pagados con el privilegio establecido en las leyes.  (Art. 17L.C.P.).

Provisión para obligaciones laborales: Ante la existencia de obligaciones laborales no satisfechas deben constituirse las provisiones pertinentes. (Art. 18 L.C.P.). 

Acredores tributarios y del sector público: Los sujetos activos de obligaciones tributarias, tasas por servicios públicos, contribuciones y demás obligaciones líquidas podrán solicitar el concurso preventivo, concurrir a las reuniones concordatorias, deliberar, votar y tomar decisiones en los términos de esta Ley.  (Art. 19 L.C.P.). 

Facilidades de pago: Los sujetos activos podrán conceder  facilidades de pago al sujeto pasivo concursado. (Art. 20 L.C.P.). 

Compensaciones: Los sujetos activos de obligaciones tributarias o no tributarias, durante el trámite concordatario, podrán admitir compensaciones de créditos tributarios o no tributarios, con deudas tributarias o no tributarias (Art. 21 L.C.P.). 

Créditos del IESS: El IESS, como sujeto activo de  obligaciones por aportes patronales, podrá conceder facilidades de pago y aún ampliar el plazo y modificar las condiciones de pago.  (Art. 22 L.C.P.).

EFECTOS DE LA ADMISION DEL CONCURSO 

Suspensión de procesos patrimoniales: Admitido el Concurso Preventivo se suspenderá toda clase de procesos de carácter judicial que se hubieren iniciado y aun después de haberse expedido sentencia, excepto los derivados de relaciones de trabajo. 

También se suspenderá toda medida cautelar dictada en contra de la deudora. (Art. 23 L.C.P.). 

Prohibición de iniciar nuevos procesos patrimoniales: Ningún acreedor podrá iniciar proceso alguno de carácter patrimonial, ni solicitar medida cautelar desde la fecha de admisión al trámite concursal.  Esta norma no es aplicable a reclamaciones laborales.  (Art. 24 L.C.P.). 

Suspensión, prescripción y caducidad: Durante el trámite  del concurso y su ejecución se suspenderán los plazos de prescripción y caducidad. (Art. 25 L.C.P.). 

Actos jurídicos inoponibles:Son inoponibles a los  acreedores los siguientes actos jurídicos celebrados dentro de los 180 días anteriores a la fecha de presentación de la solicitud: 

-
Todo acto que implique transferencia de dominio o constitución de derechos reales, fideicomiso mercantil, celebrados entre la Compañía con sus administradores, comisarios o parientes de éstos dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad; 

-
Los actos celebrados por la Compañía con sus socios o accionistas o su cónyuge o parientes, dentro de los mismos  grados antes citados; 

-
La constitución de garantías, cauciones, hipotecas, fianzas, fideicomisos mercantiles por deudas a terceros que no estaban caucionadas; 

-
Pago de deudas no vencidas ni exigibles; 

-
Daciones en pago o fideicomisos mercantiles de bienes necesarios para la actividad; y, 

-
Los actos de disposición a título gratuito. (Art. 26 L.C.P.). 

Contratos adjudicados o suscritos: La solicitud o el  trámite del concurso no es causal para dar por terminados contratos vigentes. (Art. 27 L.C.P.). 

Objeciones a los créditos: Las objeciones formuladas a los  créditos presentados en el concurso en la audiencia preliminar serán resueltos en nueva audiencia de acreedores, presidida por el Superintendente, quien analizará y mediante Resolución calificará los créditos y establecerá la prelación de los mismos.  (Art. 28 L.C.P.).

Deliberaciones finales: Calificados los créditos, el Superintendente convocará a acredores y deudora, señalando lugar, fecha y hora para las deliberaciones finales, en presencia del Superintendente o su Delegado, bajo su dirección, durante un plazo de 60 días contados desde la fecha de la deliberación inicial.  Puede ampliarse este plazo.

Reglas para las decisiones concordatarias:

-
Todos los acreedores admitidos podrán participar en las deliberaciones y votar en las decisiones; 

-
Las decisiones objeto del concordato se tomarán con la aceptación expresa del deudor y el voto favorable de los acreedores que representen el 75% de los créditos admitidos; 

-
Las decisiones deben tener el carácter de general y respetar la prelación establecida por la ley; 

-
Los cesionarios a cualquier título que originalmente fueron adquiridos por administradores, comisarios de la compañía deudora, que participan como acreedores no podrán votar en el acuerdo concordatario; 

-
El plazo máximo del acuerdo concordatario será de 7 años; 

-
Si la deudora no concurriere a las deliberaciones finales se convocará a una nueva reunión. La ausencia de la deudora a esta segunda reunión terminará el trámite concursal.  (Art. 30 L.C.P.). 

Ausencia de los acreedores: De no concurrir los acreedores que  representen el 75% de los créditos admitidos, se convocará a una nueva reunión.  Si a esta reunión tampoco concurren dichos acreedores, el Superintendente dará por terminado el trámite concursal. (Art. 31 L.C.P.). 

Acta de acuerdo y aprobación: El acuerdo se hará constar de  una acta que será firmada por el Superintendente o su Delegado, la deudora y los acreedores que represente el 75% de los créditos admitidos y que hubieren aprobado el acuerdo. Dentro de los 10 días, el Superintendente, mediante resolución, aprobará el acuerdo o concordato el que será obligatorio para todos los acreedores, aún para los ausentes y disidentes.  (Art. 32 L.C.P.). 

Inscripción del acta y resolución: El acuerdo o concordato  y la Resolución que lo aprueba se inscribirá en el Registro Mercantil del domicilio de la deudora y, si fuere el caso, en los Registros de la Propiedad u otros señalados por las leyes. (Art. 33 L.C.P.). 

Acuerdos prohibidos: El concordato no podrá contener  disposiciones que priven a la compañía de bienes necesarios para su actividad empresarial.  (Art. 34 L.C.P.). 

Privilegio de pago a los trabajadores: Los créditos de los trabajadores presentados en el concurso serán pagados antes de tomar cualquier decisión concordataria. (Art. 35 L.C.P.). 

Delegación a procuradores judiciales: En las  deliberaciones, los acreedores podrán delegar a uno o más procuradores judiciales la representación para el ejercicio de las acciones. (Art. 36 L.C.P.). 

Ampliación, modificación o interpretación del concordato: En cualquier época, a solicitud conjunta de  deudora y acreedores que intervinieron en el trámite concursal, o de sus cesionarios que representen no menos del 50% del valor de los créditos no cancelados, se podrá solicitar al Superintendente que convoque a una reunión para interpretar, ampliar o modificar el concordato o facilitar su cumplimiento.  (Art. 37 L.C.P.). 

Liquidación ordenada: En las deliberaciones se podrá acordar  la liquidación ordenada de la empresa.  (Art. 38 L.C.P.). 

Acuerdo especial: En cualquier momento del trámite concursal, deudora y acreedores, conjuntamente, podrán presentar escritura pública o documento privado, debidamente reconocido, en que conste el acuerdo o concordato celebrado entre aquellos, aunque no hubieren celebrado reuniones concordatarias.  El Superintendente lo aprobará en 5 días si estuviere ceñido a la Ley.  (Art. 39 L.C.P.).

TERMINACION DEL CONCORDATO
Cumplimiento del concordato: El concordado debe cumplirse por las partes con sujeción a la presente Ley.  (Art. 40 L.C.P.). 

Aprobación y publicidad del cumplimiento concordatario: Cumplido el concordato, la deudora comunicará al Superintendente para que, mediante resolución, lo declare cumplido; la misma que, mediante aviso, se publicará en un periódico del domicilio de la deudora.  Esta resolución se anotará al margen de la inscripción original del Registro Mercantil y de todos los demás registros. (Art. 41 L.C.P.). 

Terminación por incumplimiento: Si el concordato no es  cumplido por la compañía deudora, de oficio o a petición de cualquier acreedor, el Superintendente declarará terminado y notificará al representante legal y publicará en un periódico de mayor circulación en el domicilio de la compañía deudora.  Si uno o más acreedores no cumplieren el concordato, que tiene el carácter de ejecutivo, la deudora podrá demandarles por esa vía con indemnización de daños y perjuicios.  (Art. 42 L.C.P.).

Terminación por trámite concursal: Terminado el trámite  concursal, por cualquier causa prevista por esta ley, se retrotraerán las cosas al estado inicial a la petición del concurso, quedando en libertad, acreedores y deudores para que ejerzan sus derechos.  Durante el tiempo se suspenderán los plazos de prescripción de las obligaciones contraidas por quien solicitó el concordato. (Art. 43 L.C.P.).

Efecto de la terminación: La terminación del concordato por  incumplimiento no afectará a los actos y contratos ejecutados. (Art. 44 L.C.P.).

Hechos punibles antes y durante el trámite: La existencia  de hechos que pudieran ser punibles, realizados por el deudor, antes y durante el concordato, serán puestos en conocimiento del Ministro Fiscal del Distrito, por el Superintendente, para los fines señalados por los Arts. 21 y 22 del Código de Procedimiento Penal. (Art. 45 L.C.P.). 

Imposibilidad del acuerdo: En cualquier etapa del trámite concursal, el Superintendente podrá declararlo terminado, si previo análisis de la situación se establece la imposibilidad de cumplir con su objeto social o el plan de rehabilitación en el concurso.  (Art. 46 L.C.P.).

DISPOSICIONES VARIAS

Reemplazo de administradores:  Los acreedores que representen el 75% del valor de los créditos podrán solicitar al Superintendente la separación de el o los administradores. Para el efecto, el Superintendente convocará, por una sola vez, a una Junta General.  Si no se reuniere el organismo o si reunido no tomare la correspondiente resolución, el Superintendente nombrará al Administrador o Administradores que designen los acreedores. (Art. 47 L.C.P.). 

Preferencias de nuevos créditos: Los créditos de la  compañía en trámite de concurso serán pagados con preferencia y estarán  sujetos al régimen establecido en esta Ley.  (Art. 48 L.C.P.). 

Información al Superintendente: El Superintendente está  facultado para solicitar a la deudora, en cualquier momento, un informe de las actividades de la empresa.  Igualmente podrá oir a la deudora cuantas veces crea conveniente y ordenar las inspecciones que sean necesarias.  (Art. 49 L.C.P.).

Presentación de estados financieros auditados: Iniciado el trámite, la deudora está obligada a remitir al Superintendente, cada seis meses y cada vez que lo solicite, estados financieros auditados. (Art. 50 L.C.P.). 

Acciones penales: El Procedimiento concursal en ningún caso enervará o suspenderá las acciones penales que se sigan en contra de los administradores de la sociedad, por delitos cometidos en ejercicio de sus funciones. (Art. 51 L.C.P.).

Régimen tributario: Los actos y contratos que surjan de la celebración del concordato están exentos de impuestos, registro de inscripción especial y de cualquier índole, incluso tributos fiscales, municipales o especiales referentes a transferencia de dominio y gravámenes de muebles e inmuebles. La condonación de capital, intereses o su rebaja de parte del acreedor de la compañía concursada no requerirá autorización de la Dirección General de Rentas. (Art. 52 L.C.P.)

Líneas especiales de crédito: La Junta Monetaria establecerá  líneas de descuento y redescuento para los créditos que se originen como consecuencia del concordato. (Art. 53 L.C.P.). 

La Corporación Financiera Nacional deberá descontar,  redescontar o realizar operaciones de mutuo con instituciones bancarias y financieras, públicas o privadas del país que no excedan de 7 años.  (Art. 54 L.C.P.). 

El Superintendente está facultado para establecer y organizar  unidades administrativas que considere necesarias, delegar facultades y fijar las contribuciones que deben satisfacer las compañías que entren a Concurso Preventivo. (Art. 55 L.C.P.). 

El Superintendente expedirá las regulaciones y resoluciones que considere necesarias para la mejor aplicación de esta Ley y resolverá los casos de duda que se presenten en la práctica. (Art. 56 L.C.P.). 


DESESTIMACION DE LA PERSONALIDAD JURIDICA POR ABUSO
Apuntes sobre la situación normativa en el Ecuador

Ab. Eduardo Carmigniani Valencia
Es bien conocido que los diversos ordenamientos jurídicos, con la finalidad de fomentar que los particulares emprendan actividades que obligan a efectuar ingentes inversiones y conllevan la asunción de grandes riesgos, han creado mecanismos que implican la formación de patrimonios especiales, separados de los patrimonios generales de las personas involucradas. 

Dichos patrimonios especiales quedan afectados exclusivamente al cumplimiento de la finalidad perseguida y pueden ser resultado del uso de diversos institutos jurídicos, entre los cuales merece especial atención, por ser probablemente el que ha sido objeto de los más profundos y detenidos estudios, el de las sociedades, habiéndose recurrido, para dotarlas de ese patrimonio separado, al mecanismo de concederles personalidad jurídica, audaz solución que no deja de ser criticada por autorizadas voces, como la de Federico De Castro
.

Ahora bien, la concesión de personalidad jurídica a las sociedades, y la consecuente dotación a éstas de un patrimonio propio, distinto del de los socios, en manera alguna implica que éstos sean necesariamente irresponsables por las deudas de la  sociedad.  La limitación de la responsabilidad del socio no es esencial en la Teoría de las Sociedades, como lo demuestra nuestro sistema legal al declarar, v.gr., que los socios de la sociedad colectiva son solidaria e ilimitadamente responsables por las deudas de la sociedad
.



Sin embargo es imperioso reconocer, como decía al inicio, que emprender actividades que conllevan grandes inversiones y riesgos, exige como contrapartida un recurso adicional, que consiste en limitar la responsabilidad de los socios únicamente a lo que ya aportaron al patrimonio de la sociedad, de tal manera que, a lo sumo, si fracasa la empresa, perderán lo entregado, sin que el resto de sus bienes pueda ser atacado por los acreedores de aquella sociedad. 

Queda claro entonces, que la limitación de responsabilidad por deudas sociales, consagrada en los ordenamientos jurídicos, y particularmente en el nuestro para los socios comanditarios, y para los de compañías anónimas, de economía mixta y de las llamadas compañías de responsabilidad limitada, es un verdadero privilegio que el Estado concede para fomentar ciertas actividades de gran riesgo, consideradas beneficiosas para la comunidad, y que de hecho ha permitido el vertiginoso desarrollo del mundo contemporáneo. 

Sin embargo, la realidad demuestra que la personalidad jurídica de las sociedades y la limitación de la responsabilidad del socio, han sido también utilizadas por los particulares para conseguir fines diversos de aquellos tenidos en mente por el legislador al concederlas. Innumerables fraudes han sido cometidos y siguen cometiéndose, escudándose sus autores en la personalidad jurídica de una sociedad o en su irresponsabilidad por las deudas de ésta. A manera de ejemplo, considérese simplemente el caso del cónyuge que crea una sociedad, poniendo a testaferros suyos como socios, para colocar en ella bienes que  deberían ingresar a la sociedad conyugal; o el de quienes, controlando a una sociedad de la que no son socios únicos, hacen transferir a otra sociedad, esa sí de su propiedad exclusiva, bienes de la primera a precios irrisorios, en perjuicio de sus otros socios; o, el del deudor para defraudar a sus acreedores traspasa la totalidad de sus bienes a sociedades "de papel", controladas por él mismo. Casos como los citados pueden multiplicarse tantas veces como la imaginación o la perversidad lo permitan. 

Los ejemplos expuestos, para llamar a las cosas por su nombre, no son sino verdaderos e intolerables abusos de la personalidad jurídica de que gozan las sociedades, cometidos para alcanzar fines ilícitos, distintos a los que justificaron la concesión de personalidad a dichas formas asociativas. 

Ante realidades como las descritas, el derecho no podía permanecer impasible, y debía buscar los remedios jurídicos para hacer regresar las aguas a su cauce.  Y, en este orden, como lo recuerda el profesor argentino Juan Dobson
. "Aparecieron así, principalmente en los Estados Unidos de Norteamérica y en Francia, procedimientos que hicieron posible una regresión, haciendo responsables patrimonialmente por las deudas sociales a los socios o a quienes actuaron detrás de la maquinaria social en beneficio propio y en detrimento de los terceros". 

De especial importancia para países herederos del sistema jurídico romano, como el nuestro, es la sentencia de la Corte de Casación francesa de junio de 1908 en la que declaró que:  "el director de una sociedad anónima es un comerciante que puede ser declarado en quiebra, cuando no se ha limitado a cumplir con sus obligaciones como director y ha enmascarado sus operaciones personales como operaciones sociales, por lo que reúne en su propia persona la sociedad bajo cobertura de la cual se entregará a operaciones de comercio y de bolsa por cuenta  propia
". Años más tarde, en 1929, en el famoso caso "Vidal", ratificando su posición la misma Corte resolvía que: "aunque la sociedad haya tenido una existencia propia y una apariencia regular, Vidal no ha sido por ello menos su dueño...; ha ejercido el comercio por su intermedio y debe ser considerado responsable de sus actos y del pasivo de la sociedad
".

Como puede observarse, a través de la jurisprudencia fue creándose y consolidándose lo que ahora se conoce como la "Teoría de la Desestimación de la Personalidad Jurídica", cuyos perfiles fueron contorneados con precisión en 1955, por el profesor alemán Rolf Serick
_ a juicio de quien, si bien de aplicación excepcional, la desestimación, penetración o allanamiento de la persona jurídica debe realizársela:  a) cuando dicha persona jurídica es usada para perseguir fines ilícitos (como defraudar la ley, violar obligaciones contractuales o defraudar a terceros, causándoles un perjuicio), y b) cuando es necesario aplicar a la persona jurídica determinadas normas destinadas en principio a las personas físicas, caso en el cual "las cualidades de las personas físicas que se hallan detrás de la persona jurídica deben ser imputadas a esta última
".

Es verdad que en nuestros países todavía podrá alguien sostener que normas como la contenida en el artículo 1984 de nuestro Código Civil, que establece que la sociedad es una persona jurídica distinta a sus socios, constituyen barreras infranqueables que impiden la admisión de la Teoría de la Desestimación, más los prácticos que deben olvidar que, en los casos en que esa disposición sea usada simplemente como una "norma de cobertura" para encubrir una violación indirecta de otra norma jurídica, corresponderá al juez otorgar preeminencia a la norma cuya aplicación se quiso eludir, para evitar que ésta sea defraudada, rompiendo el hermetismo de la persona jurídica, que de ninguna manera puede ser elevado a la categoría de dogma, y menos cuando constituye un mero recurso para defraudar a la ley.  En este orden, conviene precisar que la Sala de lo Civil y Comercial de nuestra Corte Suprema, en sentencia de febrero 10 de 1994
_ definió el fraude a la ley como "una violación indirecta de ésta utilizando negocios jurídicos que en su forma externa son válidos pero que analizando los resultados que persiguen se descubre su finalidad de evadir el cumplimiento de una norma jurídica...". 

Un frecuente caso de abuso de la personalidad jurídica societaria, que constituye un patente fraude a la ley, se produce cuando una persona, utilizando como norma de cobertura al artículo 1984 del Código Civil, y en perjuicio de sus acreedores, traspasa sus bienes a una sociedad por él mismo controlada, con la finalidad de sustraerlos a la prenda general establecida por el artículo 2391 del mismo Código Civil. En este caso, bajo el aparente amparo del citado artículo 1984, se alegará que los bienes pertenecen a la sociedad y no al socio, y, en consecuencia, que los acreedores de éste no pueden pedir su ejecución forzada para con el producto cobrar sus acreencias.  Sin embargo, un atento análisis del asunto nos lleva a la conclusión contraria, pues al haberse abusado de la forma externa de la sociedad para intentar soslayar la aplicación de la norma que consagra la indicada prenda general, el juez está autorizado a desestimar la existencia de tal sociedad, aplicar  al caso la norma que se intentó eludir, y en consecuencia ordenar el embargo de los bienes que formalmente pertenecen a esa sociedad, pero realmente al deudor. En el sentido aquí expuesto se pronunció la Corte Suprema española, en sentencia de abril 2 de 1990
.
Otro caso frecuente de abuso de la forma societaria lo encontramos en el uso de compañías en las que se enrola trabajadores, que prestan servicios en una sola empresa, con la finalidad de eludir las normas sobre duración máxima del período de prueba o de los contratos de trabajo a plazo, así como aquellas que establecen la jubilación patronal para los empleados que han laborado 25 años para un mismo patrono.  Este verdadero sistema de fraude a la ley consiste en "rotar" a los trabajadores alrededor de varias compañías "satélites", que aparentemente no tienen vinculación entre sí, para recortar artificialmente la verdadera duración de la relación laboral.  Sin embargo, artificios como los relatados son rechazados por la jurisprudencia patria, como lo revela la sentencia, de junio 28 de 1995, dictada por la Sala de lo Laboral y Social de la Corte Suprema
_ en la que se declaró: "4. La presencia del supuesto nuevo empleador bajo la figura en los términos de la Ley de Compañías, se detecta fácilmente que fue creada, entre otros motivos, quizá para burlar los derechos de los trabajadores, y especialmente del actor, sin conseguirlo definitivamente, ya que si bien, como argumenta el recurrente, el empleador es una nueva, una tercera persona, ajena y distinta de sus integrantes como lo recalca el Código Civil, en el artículo ya enunciado (1984) no sirve para eludir las obligaciones laborales...", agregando luego que: "el demandado es socio mayoritario, dueño casi total de la empresa, y aunque aparezca en forma indirecta no puede aprovecharse del esfuerzo del trabajador, burlando los derechos de éste". 

En este punto hay que destacar que la letra k) del artículo 49 de la Constitución Política establece que toda persona en cuyo provecho se preste un servicio laboral es responsable solidario del cumplimiento de las leyes sociales, aunque el contrato de trabajo lo haya celebrado un intermediario, v. gr., una compañía "satélite". 

Comentando esta disposición, el doctor Juan Larrea Holguín ha enseñado que con ella se pretende "evitar subterfugios mediante los cuales se burlan las obligaciones laborales a través de contratos o subcontratos mediante los que desaparece aparentemente la responsabilidad del verdadero beneficiario de las obras
".

 

Especial atención merece el caso en que el abuso se produce como consecuencia del control dominante ejercido sobre una determinada sociedad. Pero antes de hacerlo es necesario advertir que la existencia de tal control por sí mismo no es ilícita. Nada impide en nuestro ordenamiento jurídico que el control efectivo de una sociedad esté en manos de otra persona, lo que se obtiene dominando la respectiva Asamblea de Socios; más aún, nuestro sistema legal específicamente reconoce esa posibilidad cuando regula a los grupos empresariales y a los grupos financieros.  Lo criticable es que, como consecuencia de su influencia dominante, quien ejerce el control desvíe la actuación de su controlada hacia la consecución, ya no de los fines sociales de ésta, sino de finalidades extrasocietarias, normalmente en beneficio exclusivo del controlante, y en perjuicio de los otros socios. 

Ejemplo de lo narrado es la celebración, entre dominante y sociedad dominada, de contratos de prestación de servicios con las más variadas denominaciones, que benefician exclusivamente a la primera, y a través de los cuales se drena la mayoría de los ingresos de la segunda, de tal forma que se hace a ésta imposible la obtención de utilidades, en perjuicio de sus socios minoritarios. 

Pues bien, en casos como el expuesto, es evidente que la controlante deberá responder por los perjuicios causados, sin que pueda aplicarse el principio de separación entre sociedad y socio consagrado en el Código Civil. En efecto, nuestra Ley de Compañías en su artículo 17 establece que, por los fraudes, abusos o vías de hecho, que se cometan a nombre de compañías, serán personal y solidariamente responsables no sólo quienes obtuvieren provecho, hasta lo que valga éste, sino fundamentalmente quienes lo ejecutaren u  ordenaren, sin  limitación alguna, hipótesis ésta en la que encaja sin duda la situación comentada, como consecuencia del control efectivo ejercido sobre la sociedad dominada. 

De lo expuesto hasta ahora puede concluirse que nuestro sistema jurídico no es ajeno a la Teoría de la Desestimación, pues de un análisis global de sus normas puede extraerse como conclusión que la separación entre sociedad y socio consagrada en el Código Civil en forma alguna puede servir para cobijar fraudes.  Sin embargo, me atrevo a pensar que, para despejar cualquier duda, sería conveniente que el legislador interprete con carácter obligatorio el artículo 1984 del Código Civil, reconociendo que, en los casos en que la sociedad sea usada para encubrir la consecución de fines extrasocietarios, o constituya un mero recurso para violar la ley, el orden público o la buena fe, o para frustar derechos de terceros, dicha actuación se imputará directamente a los socios o a los contratantes que la hicieron posible, como dice la ley de sociedades de la Argentina, de tal manera que esas personas sean tratadas como las verdaderas partes de la relación jurídica que quisieron eludir, utilizando como pantalla a la sociedad. 

Esta propuesta tiene por finalidad aclarar de una vez por todas que la separación entre sociedad y socio consagrada en la ley no puede ser elevada a la categoría de indestructible dogma, en nombre del cual tantos y tan graves abusos se han cometido y siguen cometiéndose.  Esto en manera alguna puede significar terminar con los  principios que gobiernan a la persona jurídica, como el de separación patrimonial. De lo que se trata es simplemente de analizar los fenómenos jurídicos con un criterio de verdad, sin que las realidades subyacentes puedan quedar ocultas bajo irremovibles barreras artificiales creadas por el hombre. En definitiva, usando palabras del maestro Federico de Castro
: "Se pretende tan sólo que la forma de Sociedad Anónima no siga siendo un asilo intangible ante el que haya de detenerse la eficacia de los principios fundamentales del derecho, de los de la buena fe, simulación, abuso del derecho y fraude. Es cierto también que el respeto a la forma externa y a la confianza que ella produce no conviene sea quebrantada; más ello puede predicarse a favor de la generalidad y nunca en beneficio de quienes la utilizan para fines extraños o contrarios a los que justifican la figura misma de la Sociedad Anónima".

NUEVAS NORMAS DE REGULACION DE LAS ACCIONES PREFERIDAS
Ab. Rafael Brigante Guerra  

NOCIONES PRELIMINARES: LAS ACCIONES PREFERIDAS. LA INSTITUCION EN LA LEY DE COMPAÑIAS
Las disposiciones legales de nuestro país contemplan una variada gama de instituciones que permiten a las sociedades mercantiles el uso de "mecanismos alternativos" de financiamiento, esto es, fórmulas que les permitirán atraer a la inversión directa de terceros para el financiamiento de sus operaciones y el cumplimiento de su objeto social, sin necesidad de recurrir a los mecanismos "tradicionales" de crédito, es decir, a los que proporcionan las instituciones del sistema financiero. 

Entre estos mecanismos alternativos de financiamiento, podríamos mencionar a las partes beneficiarias, la emisión de obligaciones, y las llamadas "acciones preferidas". 

Institución muy difundida en los países anglosajones y en general en las naciones industrializadas, las "acciones preferidas", "acciones preferentes" o "acciones sin voto", se ofrecen al público inversionista provistas de bondades especiales o "privilegios" de índole económico, de "una prioridad respecto de otras para participar en los beneficios"1 que las haga atractivas para el ahorrista o capitalista en general. Por ello, este tipo de acciones son emitidas por las sociedades de capital (normalmente las anónimas), obteniendo la Compañía los siguientes beneficios: 

a)
La Compañía obtiene la participación de capitales frescos, generalmente de terceros, que invierten en la Compañía emisora, a cambio de los privilegios o bondades económicas de las acciones; y, 

b)
Simultáneamente con la utilidad práctica anterior, encontramos una segunda: debido a la carencia de voto del accionista preferido, la emisión de acciones preferidas le permite a los accionistas mayoritarios recibir la inversión sin correr el riesgo de perder el control de la sociedad. De ahí que el ingreso de accionistas preferidos le permitirá a la sociedad incrementar sus operaciones sin sufrir un "golpe de timón" que afecte sus políticas u objetivos comerciales. Al mismo tiempo, se previene el absentismo de aquellos "accionistas ahorradores" que, pese a su interés económico en la Compañía, no tienen interés alguno en su gobierno y administración. La experiencia demuestra que este tipo de inversionistas son los habituales adquirentes de este tipo de acciones2.


De ahí que las acciones preferidas sean una útil herramienta para la democratización de las inversiones y para el financiamiento de grandes empresas económicas, impidiendo que el manejo político y la toma de decisiones trascendentales para la Compañía se convierta en una tarea engorrosa.


La existencia de las denominadas "acciones preferidas" se encuentra regulada por el Apartado Cuarto de la Sección Quinta de la Ley de Compañías, dentro de las normativas que se refiere al capital y las acciones de las sociedades anónimas.


Al respecto, el Art. 183 de la Ley de Compañías señala lo siguiente:


"Art. 183.- Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas, según lo establezca el estatuto. 


Las acciones ordinarias confieren todos los derechos fundamentales que en la ley se reconocen a los accionistas. 


Las acciones preferidas no tendrán derecho a voto, pero podrán conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidación de la Compañía. 


Será nula toda preferencia que tienda al pago de intereses fijos, a excepción de dividendos acumulativos". 


Por su parte, el Art. 184 establece lo siguiente: 


"Art. 184.- El monto de las acciones preferidas no podrá exceder del cincuenta por ciento del capital suscrito de la Compañía". 


Las normas transcritas nos proporcionan el marco legal sobre el que va a desenvolverse la emisión de las acciones preferidas. Este marco, como veremos más adelante, se ha visto ampliado mediante la expedición de ciertas normas reglamentarias por parte de la Superintendencia de Compañías, las cuales son el auténtico objeto de análisis del presente trabajo. 


Sin embargo, y a manera de introducción, podemos señalar que las normas legales suministran una serie de parámetros básicos, los cuales se deben tener en cuenta para el estudio de la institución: 

1)
Las acciones preferidas integran una clase distinta de las ordinarias. 


Como veremos, al analizar las normas reglamentarias, este particular conlleva numerosas consecuencias en la práctica; 

2)
En esencia, las acciones preferidas carecen de voto. Nuestra legislación no contempla la existencia de acciones que confieran privilegios relativos al derecho de voto, administración u otros de carácter político. Como veremos, la existencia de un eventual derecho de voto de los accionistas preferidos es uno de los puntos más polémicos del Reglamento. 

3)
Las acciones preferidas pueden conferir derechos especiales a sus titulares, sin ser obligatorio que así lo hagan. Adicionalmente, estos derechos especiales son siempre de carácter económico. Desarrollaremos esta idea en los acápites posteriores de este trabajo. 

4)
Los derechos de carácter económico están restringidos en su esfera: la Ley de Compañías sólo prevé la concesión de privilegios respecto al pago de dividendos y respecto al proceso de liquidación de la Compañía. 

5)
El monto de las acciones preferidas no podrá exceder el 50% del capital suscrito de la Compañía. El legislador ha querido que las Compañías que emiten acciones de esta clase guarden parámetros mínimos de representatividad de los accionistas en la toma de decisiones. 

6)
Las acciones preferidas no podrán conferir derecho a intereses o dividendos fijos, a excepción de dividendos acumulativos. 


Esta consideración es muy importante, pues el legislador busca evitar la intromisión de las sociedades mercantiles en campos que son de exclusiva competencia del sistema financiero. La ganancia de renta fija por parte del accionista preferido constituirá una forma velada de captación de fondos mediante depósitos, esto es, una actividad de carácter eminentemente bancario. 


La admisión de privilegios de este tipo, contradiría el carácter de inversión de riesgo propio de la suscripción de acciones, y el carácter económico de las acciones como títulos de renta variable3.

7)
Finalmente, los privilegios no se encuentran taxativamente regulados, el legislador ha dejado a la voluntad de las partes la determinación de los privilegios y los mecanismos para su distribución, siempre dentro de los parámetros de la Ley.

EL REGLAMENTO DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS PARA LA EMISION DE ACCIONES PREFERIDAS.
Como hemos anticipado, las normas de la Ley de Compañías sobre acciones preferidas se han visto complementadas por otras de carácter reglamentario: el Superintendente de Compañías, mediante Resolución No. 97.1.7.3- 0012 del 2 de septiembre de 1997, promulgada en el R.O. 148 del 9 de los mismos mes y año, ha expedido el denominado "Reglamento para la emisión de acciones preferidas", el cual deroga y sustituye al anterior Reglamento que sobre esta misma materia había sido dictado por el Superintendente de Compañías en el año 1995 (Resolución No. 95.1.6.1.002- R.O. 774, del 5 de septiembre de 1995). 

Este Reglamento contiene una serie de normas cuyo análisis es de innegable interés, incluídas ciertas innovaciones respecto del Reglamento sustituído. Intentaremos hacer una breve reflexión sobre los pasajes más relevantes de este Reglamento en las siguientes líneas. 

ARTICULOS INTRODUCTORIOS

Hemos agrupado en este acápite a las primeras "Disposiciones Generales" que constan en el Capítulo I del Reglamento. Las restantes serán materia de análisis separado. 

En sus "artículos introductorios", el Reglamento acoge los parámetros fundamentales a los que nos hemos referido, sin modificar las premisas que nos suministra la Ley. 

El Artículo Primero del Reglamento intenta una definición: 

"ARTICULO PRIMERO.- Acciones preferidas o privilegiadas son las que otorgan a su titular preferencias o ventajas en la distribución y pago de utilidades y en el rembolso del capital en caso de liquidación. 

Las preferencias o privilegios deberán estar expresamente establecidas en el contrato social y no podrán contradecir los principios que rigen a las sociedades anónimas". 

La definición transcrita adolece de dos defectos que podemos resumir del siguiente modo: 

a)
Hemos anticipado, en el acápite primero de este trabajo, que no es obligatoria la concesión de privilegios al accionista preferido. Siguiendo las normas legales vigentes en nuestro país, podemos observar que la existencia de los mismos es facultativa, pues las acciones preferidas "podrán" conferirlos. De ahí que la definición reglamentaria incurre en un error, al asociar los privilegios a la esencia de esta clase de acciones, cuando la Ley no sigue esta línea, y el único elemento de la esencia de este tipo de acciones consiste en su carencia de voto. 


Por supuesto que quedará al buen criterio de los inversionistas y capitalistas el decidir si merece la pena o no invertir en las acciones de una sociedad que sólo los eximen de la carga de participar en la administración. Los factores que determinarían una inversión de esta clase son principalmente económicos (el interés en participar en una sociedad exitosa); 

b)
La definición parece dar a entender que las acciones preferidas, necesariamente, deben conferir privilegios económicos en los dos ámbitos a que se refiere el Art. 183 de la Ley de Compañías. En efecto, parecería que el reglamento sólo considera preferidas a las acciones que otorgan privilegios "en el pago de dividendos y en la liquidación de la Compañía". 


Esta conclusión es equivocada. El error parece estar reiterado por el Artículo Décimo Noveno del Reglamento, que comentaremos en su momento. 


La interpretación que debe darse a este artículo es en sentido contrario. 


El Art. 183 de la Ley de Compañías, ha utilizado la conjunción copulativa "y" al referirse a los privilegios, pero la ley, en este pasaje, no nos está mandando asignar estos privilegios a las acciones preferidas. 


Gramaticalmente, la frase está construída de ese modo, porque el legislador está seleccionando los aspectos que pueden ser susceptibles de privilegiarse: 


"Las acciones preferidas no tendrán derecho a voto, pero podrán conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos (primer aspecto) y en la liquidación de la Compañía" (segundo aspecto). 


Este criterio guarda sindéresis con el derecho comparado. RODRIGO URIA, al comentar la ley española, los considera disyuntivos4, lo cual se explica por ser el pago de dividendos y la liquidación de la Compañía dos momentos distintos y perfectamente separables. Igual razonamiento hace JOAQUIN RODRIGUEZ RODRIGUEZ, al analizar la ley mexicana5.


Por otro lado, resulta claro lo dispuesto en el segundo inciso del artículo, el cual soluciona cualquier malinterpretación de la norma: Sólo serán tenidos en cuenta, los privilegios expresamente pactados. 


Una vez más, debemos reiterar que sólo el interés económico del inversionista determinará si acepta o no invertir en acciones que sólo le conferirán derechos de una u otra especie. 


El Artículo Segundo del Reglamento enfatiza la prohibición legal respecto a la proporción máxima de acciones preferidas en el capital de la Compañía: 


"ARTICULO SEGUNDO.- El monto de las acciones preferidas no podrá exceder del 50% del capital social de la Compañía. En el contrato social se podrá establecer que, en los casos de aumento de capital social, por emisión de acciones ordinarias, se incremente proporcionalmente el monto de las acciones preferidas". 


Al analizar este artículo, cabe una observación. El Art. 184 de la Ley de Compañías establece que el tope máximo de las acciones preferidas será el 50% del capital suscrito, mientras que el Reglamento alude al capital "social". Por su mayor jerarquía, entendemos que el límite impuesto por la Ley debe prevalecer sobre cualquier interpretación que quiera hacérsele al Reglamento. 


Otro tema a destacarse es el pacto de "incremento proporcional" de las acciones preferidas al que se refiere este artículo, en el evento de que se aumenten las acciones ordinarias. Este pacto, que no se encuentra prohibido por ninguna norma legal, es perfectamente admisible, siempre que conste del contrato social. El Reglamento, en este punto, guarda concordancia con la norma contenida en el Art. 230 de la Ley de Compañías: 


"Art. 230.- Ningún accionista podrá ser obligado a aumentar su aporte, salvo disposición en contrario de los estatutos". 


Como complemento, debemos decir que pese al silencio reglamentario, ningún impedimento existe para que se produzca un pacto en el sentido contrario, esto es, que el contrato social prevea un aumento proporcional de las acciones ordinarias, en caso de que se apruebe una emisión de acciones preferidas. 


Finalmente, el Artículo Tercero del Reglamento, dispone que el establecimiento de acciones preferidas deberá constar del contrato de constitución de la Compañía o de posteriores reformas del mismo, aprobadas por la Junta General. 


Esto porque, como analizaremos más adelante, el número, valor y clase de las acciones forman parte del contenido obligatorio de dicho contrato. 

DERECHOS DEL ACCIONISTA PREFERIDO

I.
El Artículo Quinto del Reglamento establece los denominados "derechos del accionista preferido". 


"ARTICULO QUINTO.- Son derechos de los accionistas propietarios de acciones preferidas:


1.

Tener la calidad de socio, con las limitaciones previstas por la Ley y el estatuto; 

2.

Participar y recibir los beneficios sociales, en los términos previstos en el estatuto y en igualdad de condiciones con los accionistas de la misma clase y privilegios; 

3.

Integrar los órganos de administración y fiscalización, en la forma determinada por la Ley y el estatuto; 

4.

Solicitar a los administradores o comisarios que convoquen a Juntas Generales, cuando sus derechos sean incumplidos o menoscabados, y en los casos previstos por la Ley, solicitar que lo haga el Superintendente; 

5.

Gozar de preferencia en la suscripción de acciones del mismo tipo o especie; y, 

6.

Ejercer los derechos de oposición y de impugnación, en los casos señalados por la Ley y el estatuto". 


Por supuesto que la consagración de estos derechos no priva al accionista preferido de los derechos fundamentales propios de todo accionista de una sociedad anónima, y de los cuales "no se le puede privar, a decir del Art. 220 de la Ley de Compañías. 


Por ello, la enunciación de estos derechos deben ser entendidos más bien como una aplicación práctica de los derechos del accionista a la figura de las acciones preferidas, así como una simple reiteración, de carácter enfático, encaminada a disipar cualquier posible malinterpretación de la Ley de Compañías. 


Es de particular interés el análisis de ciertos pasajes de este artículo: 

a)
El texto del Artículo Sexto ha sido tomado, en su gran mayoría, de la derogada Resolución de 1995 sobre acciones preferidas. De esta norma, ha sido eliminado el numeral tercero de aquel entonces, que permitía a los accionistas preferidos "renunciar a sus privilegios". 


Entendemos que todo derecho de carácter patrimonial cuya renuncia no esté expresamente prohibida por la Ley, puede renunciarse, por mandato del Art. 11 del Código Civil. De ahí que puede sostenerse que todo accionista preferido puede renunciar a sus privilegios, al no existir prohibición expresa de la Ley. 


Sin embargo, debe hacerse una aclaración: no es factible que el accionista preferido renuncie a su calidad de tal, con excepción quizás del caso de las acciones preferidas convertibles en ordinarias (Artículo Séptimo) sobre el que trataremos en su momento, puesto que estatutariamente sus acciones gozan de esa calidad. Pero sí es factible que al momento de ejercer los privilegios que le confiere su calidad de accionista preferido, opte por hacerlos a un lado, compareciendo junto con el común de los accionistas ordinarios a la percepción de sus derechos económicos. 


Por ello, la figura de la "renuncia de privilegios" debe entenderse restringida a este campo.

b)
Otro aspecto de interés lo encontramos en los numerales 2 y 5 del Artículo Quinto, que denotan el principio, desarrollado luego por las normas del Reglamento, de que el ejercicio de los derechos económicos del accionista está íntimamente vinculado a la clase de acciones que posee. Volveremos sobre este tema al analizar el derecho preferente y la distribución de utilidades. 

II.
Finalmente, debido a su importancia, analizaremos en acápites independientes dos derechos adicionales contemplados en el Reglamento, como son el derecho de transferencia de las acciones preferidas, y el derecho eventual al voto de los accionistas preferidos. 

TRANSFERENCIA DE LAS ACCIONES PREFERIDAS 

Continuando con el análisis de los derechos del accionista preferido, debemos seguir el mismo razonamiento que utilizamos al analizar el Artículo Quinto, con respecto a los Artículos Sexto y Octavo del Reglamento: 

El Artículo Sexto del Reglamento, también tomado del Reglamento de 1995, establece lo siguiente: 

"ARTICULO SEXTO.- La transferencia de acciones preferidas no está sujeta a limitación alguna. Se considerará válidamente realizada y surtirá todos sus efectos si se cumplen los requisitos previstos en la Ley de Compañías para la transferencia de acciones ordinarias". 

Siguiendo nuestra línea de pensamiento, el artículo transcrito no hace sino reconocer el derecho de libre negociación de las acciones, tal como consta en el ordinal 8o. del Art. 220 de la Ley de Compañías. 

Por supuesto que, como acertadamente señala el artículo, la transferencia de las acciones deberá cumplir con las formalidades previstas en la Ley de Compañías para ser considerada válida. 

Como es sabido, la legislación de Mercado de Valores de nuestro país impone, a las transferencias de acciones efectuadas bajo este sistema, una serie de requisitos adicionales, los cuales, evidentemente, deberán llenarse en el caso de la transferencia de las acciones preferidas. 

Ahora bien, como es sabido, la suscripción de acciones, sean de la clase que fueren, puede efectuarse además mediante oferta pública, sea durante el proceso de constitución sucesiva o mediante aumentos de capital por oferta pública, cuyo régimen aplicable variará dependiendo de si la Compañía se encuentra o no registrada en el Mercado de Valores. Sobre la figura de la suscripción pública se pronuncia el Artículo Octavo del Reglamento, recogiendo un precepto contenido en el derogado Reglamento de 1995: 

"ARTICULO OCTAVO.- En los casos de suscripción mediante oferta pública, los administradores cumplirán con las normas previstas por la Ley de Compañías, Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos". 

EL DERECHO EVENTUAL DE VOTO

El Artículo Cuarto del Reglamento establece una innovación, al otorgar un derecho eventual o accidental al voto al accionista preferido o privilegiado. 

Decimos que se trata de un "derecho accidental" o "derecho eventual" -si se prefiere- por cuanto el mismo no va a ser ejercitado sino en los presupuestos que prevé la norma: 

"ARTICULO CUARTO.- Las acciones preferidas confieren todos los derechos establecidos por la ley, menos el derecho a voto, que sólo lo tendrán cuando la ley lo impone o en los casos en que el Contrato Social lo conceda expresamente, pero sólo en los siguientes casos: cambio de objeto social, disolución anticipada y modificación de privilegios de las correspondientes acciones preferidas. En los casos en que las acciones preferidas no confieran derecho a voto, las mismas no se computarán para el cálculo del quórum respectivo, sea de instalación, de presencia o de votación, en las Juntas Generales de Accionistas". 

Esta norma da un giro radical con respecto a la posición del accionista preferido. El Reglamento expedido en 1995 (que como ya dijimos ha sido derogado por esta Resolución), reiteraba, en su Artículo Cuarto, la carencia del derecho de voto de este tipo de accionistas, estableciendo tan sólo el derecho de los mismos a participar en las deliberaciones de la Junta General de Accionistas, simplemente con voz. 

Huelga decir que aún cuando el artículo no se refiera ya al derecho del accionista preferido a consignar su opinión en las sesiones de la Junta General de Accionistas (como sí lo hacía el Reglamento de 1995), no encontramos obstáculo alguno para que el accionista preferido así lo haga, pues ninguna norma de la Ley o del mismo Reglamento se lo ha prohibido. 

No compartimos el contenido de la norma reformatoria transcrita en líneas anteriores, por cuanto es categórica la disposición contenida en el ya citado inciso segundo del Art. 183 de la Ley de Compañías: 

"Las acciones preferidas no tendrán derecho a voto, pero podrán conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidación de la Compañía". (Las negrillas son mías). 

Por lo que resulta claro que no podía un Reglamento establecer distinciones en donde la Ley no las ha hecho.

Podrá argumentarse que la norma ha sido expedida en uso de las facultades conferidas por la Ley al Superintendente de Compañías. Los propios considerandos de la Resolución así lo dejan entrever, pues ésta es expedida por el Superintendente "en uso de las facultades que le confiere el Art. 442 de la Ley de Compañías", pero este argumento no es valedero, pues consideramos que dichas facultades reglamentarias han sido excedidas mediante la expedición de la norma. 

Recordemos lo dispuesto por el mencionado Art. 442: 

"El Superintendente de Compañías expedirá las regulaciones, reglamentos y resoluciones que considere necesarios para el buen gobierno, vigilancia y fiscalización de las Compañías mencionadas en el Art. 440 y resolverá los casos de duda que se suscitaren en la práctica". 

Sin embargo, el hecho de modificar lo dispuesto en una norma legal expresa, estableciendo excepciones que antes no se hallaban establecidas en la Ley, no nos parece que constituya el esclarecimiento de un "caso de duda", labor que sería eminentemente interpretativa, sino que más bien aparece como una auténtica reforma de la Ley. 

En defensa de esta tesis, DUCCI CLARO sostiene (citando a la jurisprudencia chilena) que "no puede calificarse como interpretativo el precepto que manifiestamente considera una situación nueva no prevista en la ley más antigua"6.


Con todo, al enfocar el caso comentado, debemos complementar la reflexión del tratadista chileno: el análisis del texto reglamentario nos lleva a concluir que el mismo es reformatorio, no interpretativo, pero no por ello debemos concluir que el Superintendente de Compañías puede interpretar la Ley mediante resolución: así se tratara de una interpretación de la Ley, ésta no procedería, por cuanto la facultad de interpretar la Ley es privativa del legislador. El Superintendente de Compañías únicamente está facultado para resolver los "casos de duda", esto es, los vacíos que puedan presentarse en la aplicación práctica de las normas, sin que esta absolución de consultas le permita interpretar el espíritu de las normas legales para alterar su sentido o restringir su alcance, así como el Presidente de la República tiene la facultad constitucional de reglamentar las leyes, sin que a nadie se le ocurra sostener que éste puede interpretarlas, o restringir su alcance. 

De ahí que consideremos que hubiera sido deseable obtener una reforma al texto de la Ley de Compañías, máxime cuando del texto legal se colige que la intención del legislador fue que la carencia de voto de estas acciones sea uno de sus elementos esenciales. Esta reforma legal es imprescindible, puesto que, sin ella, la validez de la norma reglamentaria es cuestionable. 

Podrá argumentarse además que los casos previstos en el Artículo Tercero obedecen a hipótesis que pudieran colegirse del texto legal, o bien que los mismos establecen parámetros mínimos de seguridad para el accionista preferido. 

Los casos previstos en el Artículo Cuarto pueden clasificarse del siguiente modo: 

a)
Casos en que la Ley confiere el derecho de voto al accionista preferido: 


En realidad, la Ley de Compañías, actualmente, no contempla ningún caso en que expresamente se le confiera el voto al accionista preferido. 


Por el contrario, el ya comentado Art. 183 de dicha ley parece darnos a entender que el derecho de voto no será ejercido por los accionistas preferidos bajo ninguna circunstancia. 

b)
Casos en que el estatuto confiere el voto a los accionistas preferidos: 


El Reglamento establece que estos casos están limitados a las siguientes hipótesis: 


b.1. Cambio del objeto social; 


b.2. Disolución anticipada; y, 


b.3. Modificación de privilegios de las correspondientes acciones preferidas. 


Entendiéndose por ello que la Institución reguladora ha considerado que la presencia del voto del accionista preferido en estos actos societarios es necesaria, debido a la repercusión que los mismos podrían tener en la situación de quienes han invertido en la suscripción de las acciones preferidas. 


Sin embargo, creemos que ni siquiera esta eventual repercusión puede justificar que se modifique el sentido de la Ley, por los siguientes motivos: 

1)
Porque es superficial la distinción de actos hecha por el Reglamento. 


Virtualmente cualquier modificación del estatuto social o de las cláusulas del contrato de sociedad puede repercutir en la situación de los accionistas preferidos: podría ser muy perjudicial para aquellos el cambio del domicilio de la Compañía, la modificación de las estructuras administrativas de la misma, la disminución del plazo, etcétera. 


¿Por qué, entonces, distinguir reformas de estatutos más graves o menos graves, en donde no existe ninguna distinción legal? 

2)
En complemento con esta primera razón, porque el accionista preferido, aun careciendo de voto, no está indefenso contra los accionistas ordinarios. 


Si bien el titular de una acción preferente no goza del derecho de voto, porque la Ley no se lo confiere, recordemos el derecho que la misma Ley confiere a las minorías para impugnar las resoluciones de la Junta General de Accionistas ante la Corte Superior de Justicia del distrito, conforme consta del Art. 291: 


"En toda Compañía Anónima una minoría que represente no menos del veinticinco por ciento del total del capital pagado podrá apelar de las decisiones de la mayoría...". 


Este derecho impugnatorio alcanza además a los acuerdos de los organismos de administración, tal como lo establece el Art. 228 de la Ley de Compañías. 


El derecho de impugnación puede ser ejercido por los propietarios de acciones preferidas, por cuanto la norma legal no ha hecho distingo alguno respecto de la calidad de las acciones que conformen la minoría del veinticinco por ciento. Así lo reconoce el numeral sexto del Artículo Quinto de la Resolución: 


"ARTICULO QUINTO.- Son derechos de los accionistas propietarios de acciones preferidas: 

6.

Ejercer los derechos de oposición e impugnación, en los casos señalados por la Ley y el estatuto".


Resulta evidente que, sin este veinticinco por ciento de minoría, ni siquiera los accionistas ordinarios que se crean perjudicados por la votación, podrán oponerse a la ejecución de lo acordado. 


Por ello, no existe un estado de auténtica indefensión de los accionistas preferidos frente a los ordinarios, por el sólo hecho de serlo, puesto que el ejercicio de su derecho impugnatorio está supeditado a los mismos parámetros que el de aquellos. 


Con todo, será prudente que el accionista preferido, en aquellos casos en los que sólo cuenta con su voz, tenga en cuenta uno de los requisitos para la impugnación que se consignan en el segundo inciso del ya citado Art. 291: 


"Para la apelación se llenarán los siguientes requisitos: 

2.

Que los reclamantes no hayan concurrido a la Junta General o hayan dado su voto en contra de la resolución". 


Lo cual puede acarrear dudas si el accionista preferido se encuentra presente en la reunión, puesto que no podría votar en contra. 


Creemos conveniente que el accionista preferido se retire de la junta (lo cual es permitido aún si se ha contado con él para calcular el quórum por la diferenciación que reconoce la doctrina, y el propio Reglamento, entre el "quórum de instalación" y el "quórum de presencia" como dos momentos distintos), o bien, en el caso de no contar con el voto, se oponga con su derecho de voz, en ambos casos exigiendo que se deje constancia del hecho. 


Dejar sentado este particular debe interpretarse como una forma de oposición, la única con la que cuenta un accionista privado de su voto por expreso mandato de la Ley, más aún cuando el manifiesto espíritu de la norma legal es que el juzgador debe cerciorarse de que el accionista que impugna la resolución no ha sido partícipe de la misma. 


Todo esto sin perjuicio del ejercicio de las acciones de responsabilidad, cuando hubiere lugar a éstas. 


El Artículo Undécimo del Reglamento, desarrolla aún más el criterio antes expuesto, esto es, el derecho eventual de voto de los accionistas preferidos: 


"ARTICULO UNDECIMO.- Los derechos conferidos a las acciones preferidas no podrán ser suprimidos ni modificados mediante reforma de los estatutos, salvo el consentimiento mayoritario de los accionistas preferidos". 


Norma que vendría a complementar el derecho a voto creado por el Reglamento, cuya admisibilidad no compartimos, por las razones ya expuestas. 


Aún así, consideramos necesario establecer la manera en que debe interpretarse esta norma, pues, al contrario de lo dispuesto en el Artículo Cuarto del Reglamento, esta necesidad de contar con el consentimiento de los accionistas preferidos no parece estar limitada, como sí lo está en el Artículo Cuarto, al caso de que el estatuto les confiera expresamente el voto a estos accionistas respecto de la "modificación de los privilegios". 


De esta manera, el Artículo Undécimo nos parece contradictorio, porque nos deja entrever que siempre deberemos contar con los accionistas preferidos para el evento de modificar sus derechos y privilegios, de tal modo que la resolución que adopte la Junta General requerirá de un quórum especialísimo, que no sólo debe abarcar la mayoría prevista por la Ley o el estatuto social, sino que dicha mayoría debe además estar integrada por la porción mayoritaria del accionariado preferido. 


Podría opinarse también que bastará que los accionistas ordinarios recaben este consentimiento de parte de los accionistas preferidos, acompañando al expediente de Junta General un "documento habilitante" que demuestre que dicho consentimiento ha sido dado. No creemos que semejante figura sea aplicable, por la competencia privativa de la Junta General para resolver la reforma de los estatutos, por lo que semejante documento no constituiría un auténtico voto. 


En nuestra opinión, debe dejarse a un lado cualquier discusión sobre el alcance de este derecho al voto que, como ya hemos expuesto, no está contemplado de manera alguna por la Ley. 


Como aclaración final, consideramos que estos acuerdos de los accionistas tendientes a suprimir o modificar los privilegios, se referirán siempre a lo venidero, puesto que ni aun con el consentimiento de la Junta General de Accionistas se podrán reducir o suprimir los beneficios ya devengados. 


Al respecto, muy clara es la norma contenida en el inciso primero del Art. 234 de la Ley de Compañías: 


"Art. 234.- Los derechos de terceros y los derechos de crédito de los accionistas frente a la Compañía no podrán ser afectados por los acuerdos de la Junta General". 

ACCIONES PREFERIDAS CONVERTIBLES

 Recogiendo una norma que ya constaba en el Reglamento de 1995, el Artículo Séptimo del Reglamento prevé la hipótesis de que el contrato social o sus reformas contemplen la posibilidad de que las acciones preferidas puedan o deban convertirse en acciones ordinarias, determinando las condiciones, plazos, valor de conversión y demás términos a los que esta conversión debe sujetarse. 

Ningún impedimento le encontramos a este tipo de pactos, por cuanto no se encuentran prohibidos por la Ley. Con todo, a esto deberíamos añadirle que ningún impedimento existe para que se estipule una fórmula inversa, esto es, permitiendo al accionista ordinario pasar a convertirse en accionista preferido. 

Existen dos hipótesis distintas en el artículo: al decirnos éste que puede estipularse que las acciones preferidas puedan convertirse en ordinarias, obviamente nos hallaremos ante una figura voluntaria, en la que va implícita la manifestación del consentimiento del accionista preferido, o bien el de éste sumado al de la compañía. Mientras tanto, la otra hipótesis sugiere que en algún momento las acciones preferidas deben convertirse en acciones ordinarias, lo cual lleva implícito que la voluntad del accionista preferido no participa en el proceso de conversión de la acción, como por ejemplo, cuando el carácter preferido de la acción está sometido a un plazo o condición resolutoria. 

Cabría preguntarse si es lícito estipular que las acciones preferidas convertibles pasen a ser ordinarias con la sola resolución de la Junta General de Accionistas. En este sentido, creemos que el estatuto social deberá contemplar la posibilidad, de tal modo que el accionista preferido sepa a qué atenerse al momento de adquirir las acciones. 

Aún así, no podría sostenerse que bastaría la mera voluntad de la Junta General de Accionistas para suscitar la conversión. Semejante tipo de estipulación conllevaría la existencia de una condición "meramente potestativa", en el contrato de suscripción de la acción, reputada como nula por expreso mandato del primer inciso del Art. 1521 del Código Civil: 

"Art. 1521.- Son nulas las obligaciones contraídas bajo una condición potestativa que consista en la mera voluntad de la persona que se obliga". 

Para que pudiera tener lugar esta figura, la Compañía sólo podría prever la posibilidad de disponer unilateralmente la conversión de la acción si a esta decisión le precede un "hecho voluntario", situación regulada por el segundo inciso del mismo Art. 1521 del Código Civil: 

"Si la condición consiste en un hecho voluntario de cualquiera de las partes valdrá". 

De ahí que si el estatuto contempla la existencia de un hecho voluntario de la Compañía que obligue al accionista preferido a convertirse en ordinario, el pacto será lícito, como por ejemplo, si el estatuto prevé que cada vez que se aumente el capital (hecho voluntario), las acciones preferidas existentes pasen a ser ordinarias por conversión. 

CREACION Y MODIFICACION

Reproduciendo las normas contenidas en el derogado Reglamento de 1995, el Reglamento, en su Capítulo II, regula la denominada "creación y modificación" de las acciones preferidas. 

El Artículo Noveno guarda coherencia con las disposiciones de la Ley, puesto que exige, en el evento de estar contemplada la emisión de acciones preferidas en la constitución de la Compañía, el estatuto deberá contemplar "la indicación clara de los privilegios que se conceden a esta clase de acciones, sus condiciones, plazos y más estipulaciones". 

Menos feliz, por prestarse a confusiones, resulta la redacción del Artículo Décimo: 

"ARTICULO DECIMO.- Si la creación de acciones preferidas se hiciere durante la vida de la sociedad y el estatuto no contuviere disposiciones al respecto, la Junta General que vaya a crearlas las establecerá y se constituirá con las mayorías estatutarias o legales". 

Resulta evidente que el texto reglamentario no faculta a la Junta General de Accionistas para acordar, mediante una simple resolución, la creación de las acciones preferidas, sino que dicho organismo deberá acordar la reforma del estatuto social de la Compañía, la cual deberá ser elevada a escritura pública y ser sometida a la aprobación de la entidad controladora, siguiendo el trámite previsto en el Art. 33 de la Ley. 

Esto porque de conformidad con el Art. 162, numeral 5o. de la Ley de Compañías, el contenido obligatorio de la escritura de fundación no sólo incluirá el importe, cantidad y valor nominal de las acciones, sino que será obligatoria la especificación de su clase, esto es, si se trata de acciones ordinarias o preferidas. 

Como innovación, podemos comentar la introducción del Artículo Undécimo, ya comentado en el acápite de este trabajo dedicado al "derecho eventual de voto". 

FORMA DE LOS TITULOS

El Capítulo III del Reglamento, contentivo de los Artículos Duodécimo y Décimo Tercero, se refiere al otorgamiento formal de los títulos de las acciones preferidas, reproducen asimismo las normas contenidas en el anterior Reglamento de 1995. 

Debe destacarse que el Reglamento (Artículos Duodécimo y Décimo Tercero) no hace sino ceñirse a la aplicación de diversos preceptos de la Ley de Compañías, la cual impone el carácter nominativo obligatorio de las acciones de las sociedades anónimas (Art. 181), y prevé, en el Art. 189, los elementos formales del denominado "título de acción", de entre los cuales destaca el siguiente: 

"Art. 189.- Los títulos de acción estarán escritos en idioma castellano y contendrán las siguientes declaraciones: 

6.- Si la acción es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la preferencia". 

Lo cual demuestra que el mismo es perfectamente aplicable a las acciones de esta clase. 

Por supuesto, no debe dejarse a un lado la eventual aplicación de otras normas conexas, cuya aplicación es innegablemente necesaria pese al silencio reglamentario: 

a)
En primer lugar, la contenida en el Art. 179 de la Ley de Compañías, esto es, el contenido formal obligatorio de los "certificados de suscripción" propios de la "constitución sucesiva": 


"Art. 179.- La suscripción se hará constar en boletines extendidos por duplicado, que contendrán 


4.- El número de acciones que suscribe, su clase y valor;". 

b)
La posibilidad de que la falta de regulación estatutaria de la emisión de las acciones puede ser suplida por los órganos competentes de la Compañía. 


De tal manera que, de no estar prevista la forma de emisión de las mismas, podrá aplicarse la norma contemplada en el Art. 187 de la Ley de Compañías: 


"Art. 187.- Si en el acto constitutivo no se hubiere reglamentado la emisión de acciones, lo hará la Junta General de Accionistas o el órgano competente. En todo caso, el Reglamento expresará: el número y clase de acciones que se emitan; el precio de cada acción; la forma y plazo en que debe cubrirse el valor de las acciones y las demás estipulaciones que se estimaren necesarias. 


Si el pago se hiciere a plazos, se pagará por lo menos la cuarta parte del valor de la acción al momento de suscribirla. Si el aporte fuere en bienes que no consistan en dinero, se estará, en cuanto a la entrega, a lo estipulado en el contrato social". 


Por supuesto que el contenido de esta norma no se contradice con lo que hemos aseverado al analizar el Artículo Décimo de la Resolución: debe entenderse que es posible que el estatuto social, o su reforma, no reglamenten la emisión de las acciones, pero, esta reglamentación debe entenderse desde el punto de vista formal. Un estatuto social que no previera la clase, número, valor y clase de las acciones, no podría ser aprobado. 


En el caso de las acciones preferidas, hemos visto que su existencia deberá estar expresamente prevista, así como la determinación de la clase de privilegios que éstas confieran a sus titulares. 

c)
Finalmente, la prohibición establecida en el inciso segundo del ya mencionado Art. 181 de la Ley de Compañías: no es permitido que la Compañía emita títulos definitivos si las acciones -sin importar la clase de las mismas- no se encuentran liberadas.

DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS

A este particular se refiere el Capítulo IV del Reglamento:

"ARTICULO DECIMO CUARTO.- La distribución de dividendos entre las acciones preferidas, sólo será lícito y obligatorio si provienen de utilidades líquidas y realizadas o de reservas efectivas de libre disposición. Sin embargo, si las acciones se hubieren adquirido en oferta pública, se podrán entregar anticipos trimestrales o semestrales con cargo a resultados del mismo ejercicio". 

Dicha norma concuerda con las disposiciones de la Ley de Compañías, principalmente del Art. 340 de la misma, que contiene, en su primer inciso, una norma de tenor similar, así como del precepto contenido en el Art. 221, que dispone que "entre los accionistas sólo podrá repartirse el resultante del beneficio líquido y percibido del balance anual". 

Por supuesto que, en ese caso de las reservas de libre disposición, deberá preceder a la repartición un acuerdo válido de la Junta General que deje sin efecto la constitución de la reserva. 

Respecto a la posibilidad de que la Compañía pague anticipos semestrales o trimestrales a los accionistas preferidos, debemos mencionar que esta figura no es una creación del Reglamento, sino que responde a la disposición general introducida por el numeral 17 del Art. 74 de la Ley de Mercado de Valores, como inciso final del Art. 339 de la Ley de Compañías: 

"Sin embargo, en las Compañías cuyas acciones se hubieren vendido en oferta pública, obligatoriamente se repartirá por lo menos el treinta por ciento de las utilidades líquidas y realizadas que se obtuvieren en el respectivo ejercicio económico. Estas Compañías podrán también, previa autorización de la Junta General, entregar anticipos trimestrales o semestrales con cargo a resultados del mismo ejercicio". 

Como puede apreciarse del texto legal, la entrega de los anticipos no podrá efectuarse sin previa decisión de la Junta General de accionistas. La aprobación previa de la entrega de los anticipos deberá constar también, a nuestro criterio, en el prospecto de Oferta Pública de las acciones, tanto en el caso de constitución como en el caso de aumento de capital de las Compañías que las emitan, puesto que el mismo debe expresar "la política de dividendos de los siguientes tres años", a decir de los arts. 5 y 6 del Reglamento de Oferta Pública de Valores. 

El Artículo Décimo Quinto del Reglamento es de singular importancia: 

"ARTICULO DECIMO QUINTO.- En las Compañías que hubieren emitido acciones preferidas, la Junta General que conozca de los balances generales anuales no podrá disponer de las utilidades sin que previamente hubiere cumplido con el pago de los dividendos preferidos". 

El texto de este artículo puede llevar a confusiones: El Reglamento parecería consagrar el derecho del accionista preferido a recibir sus utilidades antes de que la Junta General se pronuncie respecto del destino de las mismas. De la lectura del Reglamento, parecería desprenderse que este derecho va a existir siempre, porque el texto de este artículo no ha hecho distinciones sobre el tipo de privilegios que confieran las acciones preferidas. 

Sin embargo, esta interpretación sería absurda. La solución al problema la colegimos del texto mismo del artículo: Esta norma sólo es aplicable si se ha pactado la existencia de dividendos preferidos. Esto es, si se cumplen los siguientes requisitos: 

1)
Si las acciones preferidas confieren derechos especiales.- Hemos dicho que las acciones preferidas no necesariamente confieren derechos especiales a sus titulares: Si bien en la gran mayoría de los casos los titulares de acciones preferidas pasan a gozar de un derecho o privilegio especial, el texto legal, jerárquicamente superior al reglamento comentado, explica que no es imprescindible que estos privilegios existan, al decirnos que las mismas "podrán" conferir derechos especiales a sus titulares. Esto quiere decir, simplemente, que estos "derechos especiales" no son de la esencia de las acciones preferidas. 


De ahí que puedan existir acciones preferidas cuyo único beneficio sea la carencia del voto, caso en el cual no existirían "dividendos preferidos".


Sobre el tema de las acciones sin voto volveremos más adelante. 

2)
Que los privilegios acordados comprendan el pago de dividendos.- Hemos citado con anterioridad el inciso tercero del Art. 183 de la Ley de Compañías: 


"Las acciones preferidas no tendrán derecho a voto, pero podrán conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidación de la Compañía". (Las negrillas son mías). 


Bien podrían existir privilegios exclusivamente en el caso de liquidación, caso en el que no se justifica en absoluto la aplicación de la norma contenida en el Artículo Décimo Quinto del Reglamento, pues el privilegio de la acción preferida sólo se materializa cuando la Compañía entra en estado de liquidación. 


Al no estar beneficiados por una preferencia específica, los dividendos que recibe el accionista durante la existencia regular de la Compañía, no son "preferidos", y no se les puede aplicar el derecho a prioridad que consagra el artículo comentado. 


Hechas estas aclaraciones, queda claro que los privilegios referentes a pago de dividendos generan los denominados "dividendos preferidos" a los que se ha referido el artículo. Bastaría determinar si la voluntad de las partes puede dejar sin efecto esta norma reglamentaria. 


Nuestra opinión, es que esa posibilidad es totalmente válida. La preferencia, normalmente, se traduce, en la mayoría de los casos, en un derecho de prioridad. Sin embargo,  no existe en el derecho ecuatoriano una norma de carácter legal que impida a las partes pactar privilegios distintos al cobro prioritario. 


Podrá objetársenos el razonamiento, sosteniendo que la norma protege el dividendo devengado en favor del accionista preferido. Nos remitimos al comentario que hemos hecho en el acápite 6 de este trabajo: El Artículo 234 de la Ley de Compañías sanciona con la nulidad todo acuerdo de la Compañía tendiente a menoscabar los derechos de crédito que tienen sus accionistas contra ella. 


Por ello insistimos en que la norma comentada carecería de sentido si nos damos cuenta que el cobro prioritario de utilidades es tan sólo una de las varias formas que pueden tener los privilegios vinculados a los dividendos. 


Podría ser, por ejemplo, que el privilegio no consista en cobrar las utilidades antes, sino en cobrarlas incrementadas, posibilidad que está contemplada en los distintos ejemplos de preferencia que aparecen en el capítulo VI del Reglamento, aunque los ejemplos sigan la línea de esta "regla general" del cobro prioritario. 


Pero podría ser, simplemente, que el estatuto social contemple que el privilegio consista en el sólo incremento, sin la prioridad para el cobro.


Ninguna norma de la Ley prohibe el pacto, aunque debemos reconocer su inconveniencia, por lo que los eventuales suscriptores de acciones preferidas deberán evaluar si constituye o no un riesgo para ellos una inversión en acciones que contemplen privilegios pactados de esta forma. 


Tampoco es este un "caso de duda" que la Superintendencia de Compañías pueda reglamentar mediante sus resoluciones, pues la imposición de restricciones al pacto de las partes no constituye una norma de aplicación, sino una interpretación restrictiva, con auténtico carácter de reforma. Nos remitimos a la reflexión hecha al analizar el "derecho eventual de voto". 


Continuando con el análisis del Artículo Décimo Quinto del Reglamento, debemos acotar que la norma reglamentaria no exige -como podría pensarse- que la disposición de las utilidades, sea mediante reparto, creación de reservas, etc. tenga lugar en distintas sesiones de la Junta General de Accionistas. A nuestro criterio, bastará con que el pago a los accionistas preferidos se verifique, para que en la misma sesión la junta se pronuncie sobre el destino de las utilidades, siempre y cuando ambas operaciones consten en el orden del día.


Resulta interesante observar que la norma que comentamos no ha ratificado la disposición (Artículo Décimo Octavo, en el antiguo Reglamento) que permitía a los accionistas preferidos solicitar que no se les paguen los dividendos antes de que la junta resolviera sobre su destino. Este artículo permitía, en un momento dado, que los accionistas preferidos hagan a un lado sus beneficios económicos con la finalidad de coadyuvar a la consecución de los objetivos de la sociedad. Por ejemplo, podía utilizarse su porción de utilidades para efectuar una inversión, para crear reservas, para acordar el aumento del capital, etc.

DERECHO PREFERENTE

El capítulo V del Reglamento, recoge, sin modificarlas, las disposiciones contenidas en el derogado Reglamento de 1995. 

Del texto de los actuales Artículos Décimo Sexto, Décimo Séptimo y Décimo Octavo, podemos colegir una consecuencia jurídica muy lógica de la presencia de acciones de clases distintas en el capital de una misma Compañía: La preferencia confiere el derecho a suscribir acciones de una misma clase. Por ende, si el aumento de capital acordado se va a llevar a cabo mediante la emisión, exclusivamente, de acciones ordinarias, los accionistas preferidos no gozan del derecho preferente, y viceversa. 

Este principio está basado en el carácter accesorio del derecho preferente, que emana precisamente de las acciones que poseemos al momento de acordarse el aumento de capital. 

Consideramos, en todo caso, que no existe obstáculo alguno para que se acuerde un aumento de capital de tipo mixto, mediante el cual se emitan acciones de las dos clases, caso en el cual todos los accionistas gozarán, de la preferencia, dentro del ámbito de su propia clase de acción. 

En el evento de que se aumente el capital mediante la sola emisión de acciones preferidas, los accionistas que así lo acuerden deberán tomar una precaución adicional: Deben cerciorarse de que la nueva emisión, sumada al paquete de acciones preferidas ya existente, no excedan el cincuenta por ciento del capital, porque el acuerdo tomado violentaría la expresa prohibición del Art. 184 de la Ley de Compañías en ese sentido. 

Cabe preguntarse si es factible a los accionistas extender la preferencia más allá de la clase de sus acciones, esto es, eliminar la distinción de clase planteada por el artículo que comentamos, de tal modo que todos los accionistas gocen del derecho preferente en todos los casos en que se acuerde aumentar el capital.

RODRIGO URIA se pronuncia contra esta clase de figuras, al señalar que "las acciones de la misma clase deberán conferir los mismos derechos; dentro de cada clase el principio es inderogable y no podrá ser violado ni por los estatutos fundacionales ni por acuerdo posterior de la Junta General"7. Sin embargo, el tratadista español citado llega a dicha conclusión interpretando normas expresas de la legislación societaria española. No existiendo esta limitante en nuestro país, la solución varía. 

Nuestra opinión, al respecto de dicho problema, es que no existe ningún impedimento para que la voluntad de las partes derogue esta disposición reglamentaria, sin dejar de reconocer que ésta es acertada, por el carácter accesorio de la preferencia, la cual está íntimamente vinculada al aporte, no sólo en cuanto a su cuantía, sino además a las condiciones del "contrato de suscripción" que el aportante ha celebrado. Esta modificación a la norma reglamentaria deberá constar en el estatuto social, o exteriorizarse mediante la "renuncia al derecho preferente", dando paso los accionistas beneficiados por éste, a la suscripción por parte de los excluidos en consideración a la clase de sus acciones. 

Finalmente, podrían suscitarse dudas respecto de las "acciones preferidas convertibles" a las que se refiere el Artículo Séptimo del Reglamento. La solución es clara: La preferencia no tiene por qué verse alterada por la presencia de este pacto de convertibilidad, de modo que si las acciones no se han convertido, y siguen siendo preferidas, el accionista tendrá preferencia en aumentos que impliquen acciones de esta naturaleza. Si la conversión ya ha operado, el accionista se convirtió en ordinario, y ejercerá su preferencia en aumentos que conlleven la emisión de acciones ordinarias. No objetamos que el pacto de convertibilidad modifique estas reglas. 

CLASES DE PRIVILEGIOS

Hemos sostenido en la introducción de este trabajo, que no es obligatorio que las acciones preferidas confieran beneficios o privilegios económicos a sus suscriptores, puesto que el texto legal (Art. 183, tercer inciso, L.C.), es claro en señalar que las acciones preferidas "podrán conferir estos beneficios o derechos especiales". 

En este caso particular, las acciones "preferidas" no constituirían más que "acciones sin voto", que no brindarán al suscriptor ningún otro beneficio que no sea evitarse las molestias de participar en el gobierno y administración de la Compañía. Con todo, estamos conscientes de que el ahorrista o inversionista buscará normalmente el provecho especial que a menudo caracteriza a este tipo de acciones. Hemos dicho ya, en el acápite 10 de este trabajo, que este carácter facultativo de los privilegios a establecerse, choca con las disposiciones del Reglamento que estamos comentando. 

Los distintos privilegios que las acciones preferidas pueden conferir a sus propietarios variarán de acuerdo con la legislación de cada país. La doctrina, sin embargo, distingue básicamente dos tipos de privilegios: 

- Los privilegios políticos y, 

- Los privilegios económicos 

Así, encontraremos acciones preferidas con privilegios políticos cuando éstas mejoren o magnifiquen nuestra intervención o voto en los órganos decisorios de la Compañía.

JOAQUIN RODRIQUEZ RODRIGUEZ, explica que "hay acciones preferidas en cuanto al derecho de voto, cuando se atribuye a una acción más de uno", pese a que el mencionado tratadista reconoce que esta figura no es admisible en su país. Este tipo de preferencia tampoco es admisible en el Ecuador8. 

Diremos, por el contrario, que las acciones preferidas lo serán desde el punto de vista económico, cuando mejoren o privilegien los aspectos económicos de la calidad de socio. 

El sistema de privilegios de la ley ecuatoriana no es abierto, sino restringido: Los eventuales privilegios contemplados en el Estatuto Social de las Compañías que contemplen la emisión de acciones preferidas, están expresamente limitados por la ley a dos aspectos económicos fundamentales: Los dividendos y la liquidación de las acciones. El ya citado tercer inciso del Art. 183 de la ley dispone lo siguiente: 

"Las acciones preferidas no tendrán derecho a voto, pero podrán conferir derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidación de la Compañía". 

Por lo que llegamos a dos conclusiones: 

a)
Que los privilegios de las acciones preferidas en nuestro país siempre serán económicos, y no está permitida la concesión de privilegios de voto o de carácter político a través de la emisión de acciones preferidas; y, 

b)
Los privilegios económicos no pueden ser de toda índole, por cuanto la propia ley los restringe a la percepción de dividendos y el proceso de liquidación de la Compañía. 


Estos presupuestos legales son recogidos por el Reglamento, que de forma escueta nos dice en su Artículo Décimo Noveno: 


"ARTICULO DECIMO NOVENO.- Los privilegios son: 

1.
Preferencias en la distribución de utilidades; y, 

2.
Preferencias en el reembolso de capital". 


Sin que pueda considerarse que la Ley o el Reglamento imponen la necesidad de que las acciones preferidas contemplen ambos tipos de privilegios. 


Sin embargo, los Artículos Vigésimo Primero y Vigésimo Segundo, recogiendo una iniciativa de la reglamentación anterior, intentan orientar o sentar las bases de las formas más comunes o predecibles de fijación de privilegios. De ahí que la redacción de dichos artículos, y la enumeración de casos en ellos contemplados, no debe considerarse como una lista taxativa de casos "permitidos", sino como una mera ejemplificación, contra la cual no tenemos reparo alguno.

I.
PREFERENCIAS EN LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Bajo este nombre agrupa el Artículo Vigésimo del Reglamento a aquellos ejemplos de privilegios o preferencias que pertenecen a la primera de las categorías permitidas por el Art. 184, el pago de dividendos. 


Siendo ejemplos, el artículo acertadamente expone que los mismos no constituyen una "enumeración taxativa". Por su valor didáctico, estudiemos uno a uno los casos contemplados en la norma: 


I.1.- DIVIDENDO SIMPLEMENTE PRIORITARIO


El literal a) del Artículo Vigésimo del Reglamento se refiere al "dividendo simplemente prioritario", esto es, a aquel cuya única y exclusiva preferencia consiste en ser cobrado con anterioridad a la decisión de la Junta General de Accionistas respecto del destino de las utilidades. 


Puesto que la norma es ejemplificativa, debemos entender que el "dividendo simplemente prioritario" puede funcionar de la manera que describe el literal. Debemos reconocer que será muy cómodo para los interesados transcribir el texto de la norma, incorporándolo como cláusula del contrato social, eludiendo así cualquier observación o reparo de la entidad controladora: 


"De las utilidades líquidas, las acciones preferidas ganarán el porcentaje determinado en el contrato sobre su valor nominal. 


Hecha la operación, se distribuirá igual porcentaje de utilidades entre las acciones ordinarias. La distribución será sucesiva y no simultánea. 


Si quedare un remanente de utilidades, éste se distribuirá entre las acciones ordinarias y preferidas, sin distinción ni preferencia". 


Por supuesto que debe quedar claro que el mecanismo opera a partir de la devengación de las utilidades líquidas, esto es, previa la deducción de los gastos y del porcentaje correspondiente a los trabajadores, de haberlos. Esta salvedad es aplicable a todos los casos ejemplificados en el Artículo Vigésimo. 


Así, por ejemplo, si la Compañía ha dispuesto que el 30% de utilidad sea prioritario, los accionistas preferidos reciben a prorrata este 30% antes que la junta se pronuncie sobre el destino de las utilidades. Los accionistas ordinarios se reparten, asimismo, un porcentaje igual (otro 30%). En este ejemplo, queda un remanente (40%), que se reparte por igual entre los accionistas ordinarios y preferentes. 


En el ejemplo, si la junta hubiera resuelto crear una reserva con las utilidades, esta resolución habría alcanzado sólo al 70% de éstas, por haber recibido previamente los accionistas preferidos el "dividendo simplemente prioritario" 


I.2.- DIVIDENDO PREFERENTE EN UN PORCENTAJE DETERMINADO

El literal b) del Artículo Vigésimo se refiere a este ejemplo de preferencia: 


"De las utilidades líquidas, las acciones preferidas recibirán un dividendo preferente, en un porcentaje mayor de los dividendos que reciban las acciones ordinarias. No tendrán derecho a los excedentes de utilidades." Para que proceda esta forma de preferencia, será necesario que el Estatuto Social prevea procentajes desiguales de participación entre los accionistas ordinarios y los preferidos. Deberá contemplar, por ejemplo, que los accionistas preferidos concurran prioritariamente a recibir el 50%, repartiéndose luego el 30% entre los accionistas ordinarios (recuérdese que los ejemplos del Reglamento se basan en la línea de la recepción prioritaria del dividendo). 


De este modo, el remanente (20%), quedaría exclusivamente para ser repartido entre los accionistas ordinarios. 


I.3.- DIVIDENDO PREFERENTE HASTA UN LIMITE DE PORCENTAJE

La redacción del literal c) del Artículo Vigésimo del Reglamento prevé el privilegio denominado "dividendo preferente hasta un límite de porcentaje". 


"De las utilidades líquidas, las acciones preferidas ganan" el importe de porcentaje hasta el límite previsto en el contrato. 


Hecha la operación, el remanente se distribuirá en dividendos iguales entre todas las acciones ordinarias y preferidas, sin distinción ni preferencia". 


Consideramos que la redacción de este literal no es muy feliz, y puede llevarnos a dos interpretaciones distintas, y por ende a dos distintas formas de aplicación: 


Primera Posibilidad.- Este privilegio conlleva la generación de un interés no fijo. 


El análisis de esta primera posibilidad nos lleva, necesariamente, a recordar lo dispuesto en el inciso final del Art. 183 de la Ley de Compañías: 


"Será nula toda preferencia que tienda al pago de intereses o dividendos fijos, a excepción de dividendos acumulativos". 


Esto porque el texto legal, al señalarnos que, mediante el uso de este tipo de privilegio, las acciones preferidas "ganan" un importe de porcentaje, parece referirse a la posibilidad que eventualmente tendrían los dividendos preferidos de generar intereses, mismos que recaen sobre la masa repartible de utilidades. 


Este texto legal podría interpretarse de distintas formas:

a.
El legislador no permite los privilegios que generen intereses ni los que generen dividendos fijos; o 

b.
El legislador no permite privilegios que generen intereses fijos ni los que generen dividendos fijos.


Esta puntualización es importante, porque, a la luz de esta interpretación, si entendemos que los privilegios que consisten en la generación de intereses por parte de los dividendos no son admisibles bajo ningún concepto, sean estos intereses fijos o variables, la estipulación de esta clase de privilegios sería totalmente ilegal. 


Es claro que si consideramos que esta es la figura que ha querido ejemplificar el Reglamento, esto significaría que la Superintendencia de Compañías ha acogido la segunda forma de interpretar el texto legal, al considerar que si los intereses no son fijos, cabría acordar la concesión de un privilegio que los genere, siempre que no sean fijos, para lo cual se ha acudido a esta fórmula de un interés fluctuante, que se aplicará "hasta el porcentaje previsto en el contrato". 


Segunda posibilidad.- El literal contiene una "variante" del dividendo preferente con porcentaje determinado.- 


Es decir, sería la misma figura contemplada en el literal b) ya comentado, con la peculiaridad de que la participación preferente sería fluctuante. 


Esta posibilidad dejaría a su vez una interrogante: Por qué en este caso, sí se le ha permitido a los accionistas preferidos concurrir a la participación del remanente. 


Es evidente que la redacción del literal no es muy clara, y que puede prestarse a muy serias dudas, pero, necesariamente, debe existir una interpretación correcta. 


La redacción del ejemplo no nos deja "colegir" cuál es esa interpretación: 


Por un lado, la enunciación de que los dividendos "ganan" un porcentaje, parece conducirnos a la teoría de los intereses variables; pero el nombre del literal, y la existencia a renglón seguido del privilegio de "participación adicional, parecen llevarnos a concluir que la segunda de las interpretaciones que hemos suministrado es la correcta. 


Indudablemente, sería muy positivo que la Superintendencia de Compañías aclare el alcance y aplicación del privilegio que estamos comentando, para evitar las eventuales dudas de su aplicación. 


Esta "aclaración" no se saldría de la esfera de atribuciones de la Institución, pues se trata, como ya dijimos, de ejemplos. 


También es claro que el privilegio que se ejemplifica no consiste en una simple adición o recargo del dividendo, puesto que esta figura consta del literal d) del mismo Artículo Vigésimo, bajo el nombre de "participación adicional". 


Finalmente, sea cual sea la interpretación que se le dé al literal comentado, debe destacarse que una de las exigencias del literal es que el porcentaje "tope", esto es, aquel hasta el cual podría fluctuar la ganancia de la participación preferente, debe constar del contrato social o reforma. 


Esta es, obviamente, una derivación de los principios ya comentados, que exigen que la preferencia conste especificada suficientemente en el contrato social o sus reformas.


I.4.- PRIVILEGIO DE PARTICIPACION ADICIONAL


Bajo este nombre aparece el cuarto ejemplo del Artículo Vigésimo del Reglamento: 


"Las acciones preferidas ganan dividendos iguales que las ordinarias, pero aumentadas en un porcentaje adicional o en una cantidad equivalente al doble, triple, mitad, tercio, etc.". 


Es obvio que al redactarse este literal se han tomado las precauciones necesarias para que las acciones preferidas cuya emisión se pacte bajo esta modalidad no degeneren en títulos de renta fija: La validez de esta clase de estipulación dependerá, obviamente, de que el recargo adicional no consista en una suma determinada de dinero, sino determinable, sea porque se le aplica un porcentaje de recargo, o un monto referencial, como el tercio, doble, etc. que se menciona en el literal. 


Otro aspecto importante es que el recargo deberá estar claramente identificado en el contrato social o su reforma, pues éste es el verdadero alcance del privilegio. 


Hecha la determinación de las utilidades líquidas, se establece el monto de los dividendos que le corresponden a cada accionista. Hecho esto, se aplica el recargo y se le paga a los accionistas preferidos (recordemos que el esquema de los privilegios en el Reglamento es siempre basado en el reparto prioritario a los accionistas preferentes). 


El literal no lo menciona, pero es evidente que los dividendos de los accionistas ordinarios sufren un menoscabo al momento de añadirse la participación adicional al dividendo preferido. De ahí que deberá aplicarse una nueva operación matemática para conformar el dividendo final que éstos van a recibir.


I.5.- DIVIDENDO ACUMULATIVO O RECUPERABLE


El literal e) del Artículo Vigésimo cierra el muestrario de ejemplos sobre preferencias en el pago de los dividendos: 


"Las acciones preferidas pueden gozar de un dividendo acumulativo o recuperable, cuando en un ejercicio económico no existan utilidades o éstas no alcancen a cubrir el dividendo conferido. El contrato puede establecer que el dividendo que ganen las acciones preferidas sean acumulables o recuperables con utilidades de ejercicios posteriores". 


El literal, que es sumamente claro en su redacción, nos deja entrever una peculiaridad: Queda claro de la redacción del literal que este beneficio del dividendo acumulativo es combinable con otra forma de privilegio, al decirnos el texto reglamentario que el derecho acumulativo permitiría al accionista preferido resarcirse aún del incremento de dividendo que le corresponde por su privilegio, el cual es, obviamente, materia de otro pacto. 


Como hemos establecido, la libertad de los particulares es absoluta al momento de pactar los privilegios, siempre que no se contravengan los parámetros mínimos de la Ley, y sería perfectamente lícito para los accionistas, pactar privilegios combinados, o aún alternativos para el suscriptor. 


Sin embargo, debe advertirse que el texto de esta norma del Reglamento deja dudas: Hemos insistido a lo largo de este trabajo respecto del carácter variable de la renta que puede producir una acción preferida a sus suscriptores. Por ello, no tendría sentido que el contrato social confiera un dividendo determinado al accionista, pues degeneraría en un título de renta fija, y esta posibilidad está descartada por la Ley. 


Si las utilidades de una Compañía son mil sucres, o diez millones de sucres, deben repartirse en proporción entre los participantes, recibiendo sus beneficios adicionales los accionistas preferidos, sin que pueda operar el carácter acumulativo de los dividendos en función al escaso monto de las utilidades.


Por ello queda claro que la única esfera de aplicación del dividendo acumulativo es el caso de que la Compañía no genere utilidades en un ejercicio, y no cuando éstas "no alcancen" un monto determinado.

II.
PREFERENCIAS EN EL REEMBOLSO DEL CAPITAL

Sobre este tipo de privilegios se ocupa el Artículo Vigésimo Segundo del Reglamento de la Superintendencia de Compañías.


Este segundo tipo de preferencias se aplicará, obviamente, dentro del proceso de liquidación de la Compañía, lo cual hace que difieran substancialmente de la primera clase de privilegios, previamente analizada. 


Como ya hemos dicho, creemos factible, por no estar prohibido por la Ley, que el contrato social contemple únicamente privilegios de esta categoría, lo cual queda exclusivamente a criterio de las partes contractuales, y al eventual interés económico que pudieran llegar a tener los inversionistas. 


Queda claro entonces que, una vez fenecidas las actividades sociales, y siendo necesario restituir a los accionistas finales el monto de su inversión accionaria, este tipo de privilegios establecerán un trato especial aplicable única y exclusivamente al momento de producirse esta restitución, como una de las etapas del proceso de liquidación de la Compañía.


Sin más preámbulos, analicemos brevemente los ejemplos suministrados por el Reglamento de la Superintendencia de Compañías:


II.1.- DERECHO DE REEMBOLSO PREFERENTE


Este privilegio está descrito en el numeral primero del Artículo Vigésimo Segundo de la resolución que comentamos:


"Las acciones preferidas se reeembolsan en primer término, de acuerdo con su valor nominal. A continuación procederá el reembolso de las acciones ordinarias. Si aún resta activo repartible se distribuirá, sin ninguna distinción, por igual entre las dos clases de acciones.


"La finalidad de este tipo de reembolso es obtener, simplemente, que el accionista privilegiado reciba primero el importe nominal de sus acciones.


Una vez efectuado este pago "privilegiado" por parte del liquidador, entran al cobro de su monto nominal los accionistas preferentes.


Cualquier remanente que hubiera (por ejemplo, ganancias de la Compañía al cierre de actividades), se reparte por igual entre todos los accionistas, preferidos o no. 


II.2.- PRIVILEGIO DE REEMBOLSO CON UNA PRIMA ESPECIAL

El numeral Segundo del Artículo Vigésimo Segundo del Reglamento de acciones preferidas ejemplifica este privilegio: 


"El contrato puede prever que el valor nominal de las acciones preferidas sean reembolsadas con una prima especial y prioritaria". 


Sobre este privilegio, debemos recapitular en las reflexiones que hemos efectuado al analizar las preferencias en la distribución de utilidades: El Reglamento, al formular el presente ejemplo, deja a la entera libertad e imaginación de las partes el establecimiento de los mecanismos que van a utilizarse para determinar el monto de las denominadas "primas especiales" que no vienen a ser otra cosa sino un "bono" o "recargo" adicional a ser recibido por el accionista preferido. La expectativa de recibir este "recargo" constituiría, entonces, el atractivo económico de este tipo de acción preferida. 


Pero la expresa prohibición del Art. 183 de la Ley de Compañías, que impide que las acciones preferidas degeneren en títulos valores de renta fija, debe ser tenido en cuenta por quienes esbocen este tipo de pactos.


Disfrazar un interés devengado por la acción a título de "prima adicional" de liquidación constituiría una estipulación ilegal y, por ende, viciada de nulidad. 


II.3.- PREFERENCIA PARA COBRAR CON DIVIDENDO ACUMULATIVO 

El numeral tercero y último del Artículo Vigésimo Segundo que comentamos, señala lo siguiente: 


"Las acciones preferidas que gozan de dividendo acumulable de utilidades, que no hubieren sido satisfechas, oportunamente, tienen derecho a ser reembolsadas conjuntamente, su valor nominal con los dividendos atrasados que se adeuden, siempre que hubiere suficiente remanente".


Creemos que la redacción de este numeral merece un análisis de dos partes: 

1)
En primer lugar, destaca de la redacción de este artículo que el ejemplo presupone el pacto de dividendos acumulativos. 


Este particular es de suma importancia. Resulta lógico sostener que no podrá privilegiarse la recepción del dividendo acumulativo en el proceso de liquidación si éste no ha sido previamente pactado, para ser recibido en el proceso de distribución de utilidades. 

2)
En segundo lugar, en nuestra opinión, este supuesto privilegio no es sino una continuación del derecho al dividendo acumulativo. 


Nos explicamos: al analizar el mencionado "dividendo acumulativo", mencionábamos que el mismo consiste en recibir "atrasadas" las utilidades de un ejercicio anterior si en un ejercicio anterior no hubieren existido utilidades (ya mencionamos que la hipótesis de que "las utilidades no alcancen" no nos parece válida, porque la acción preferida no es de renta fija). 


Ninguna norma del Reglamento o la Ley establecen que esta acumulación no continúe hasta el último ejercicio. En otras palabras, pactado el privilegio ejemplificado en el literal e) del Artículo Vigésimo Primero del Reglamento, y llegada la liquidación de la Compañía (último ejercicio), ¿Por qué no han de pagarse, los dividendos acumulados ¿por qué será necesario este pacto adicional, en el que se le "reconoce" al accionista un derecho ya adquirido, del que no le priva ninguna norma expresa? 


Por eso, creemos que este tercer ejemplo es confuso y puede llevar a interpretaciones abusivas del pacto de dividendos acumulativos: su existencia podría dar pie a que se sostenga, maliciosamente, que si no se ha pactado el privilegio de cobro en la liquidación con dividendo acumulado, el pacto de dividendo acumulativo para la distribución de utilidades queda enervado al momento de ingresar la Compañía al proceso de liquidación. 


Grave sería esta consecuencia si, por ejemplo, la Compañía es reactivada, y los accionistas que gozaban de dividendo acumulativo se encuentran con la "sorpresa" de que los dividendos acumulados que se les adeudaban han perdido eficacia. 


Esta hipótesis podría generar incluso conductas desleales por parte de los accionistas ordinarios, quienes podrían hacer incurrir a la Compañía en causales de disolución, para luego reactivarlas y privar al accionista preferente de su dividendo acumulativo. 


Finalmente, ahora que hemos aludido a la reactivación, creemos necesario añadir que si la Compañía contiene accionistas preferidos para la etapa de liquidación, la misma requerirá el consentimiento de estos últimos, para que de ese modo no se violente la norma contenida en el Artículo Undécimo del Reglamento, a la que previamente hemos hecho referencia.
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