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RESUMEN

Las transacciones entre partes relacionadas son un tipo de autocontrataciones
utilizadas por los accionistas mayoritarios en desmedro de los minoritarios.
Ecuador es el primer pais latinoamericano en regular estas transacciones, sir-
viendo como referencia para paises vecinos. Sin embargo, su regulacién se
queda corta al regular una lista taxativa de transacciones, dejando de lado
otros tipos de conflictos que podrian surgir. Asi también, la regulacién ecua-
toriana da mucha mds importancia a los administradores que a los socios ma-
yoritarios, evidenciando una incompleta legislacién para brindar soluciones
al problema de agencia que existe entre asociados, mas no entre los asociados
y los administradores. Este ensayo analiza los mecanismos existentes del de-
recho comparado para mitigar este abuso de los socios controladores. Por lo
mismo, se analiza la divulgacién de informacién, la aprobacién ex ante de la
mayoria de la minoria y revisién judicial, para determinar qué mecanismo es
mds idéneo en el contexto ecuatoriano.

PALABRAS CLAVE
Transacciones entre partes relacionadas; autocontrataciones; tunneling; socios
controladores; mayoria de la minoria

ABSTRACT

Related party transactions are a type of self-dealing operations used by majority
shareholders to the detriment of minority shareholders. Ecuador is the first Latin

American country to regulate these transactions, serving as a reference for neighbo-

ring countries. However, its regulation falls short by regulating an exhaustive list
of transactions, leaving aside other types of conflicts that could emerge. Likewise,

Ecuadorian regulation gives much more importance to directors than to majority
shareholders, evidencing an incomplete legislation to provide solutions to miti-

gating the agency problem that exists between shareholders, instead of regulating
the conflicts of interest among shareholders and the companys directors. This essay
examines the existing mechanisms in comparative law that mitigate this type of
abuse from controlling shareholders. For this reason, the disclosure of information,

ex ante approval: through the majority of the minority and ex post judicial review
are analyzed, to determine which mechanism is more suitable for the Ecuadorian

context.

KEYwWORDS
Related party transactions; self-dealing; tunneling; controlling shareholders; ma-
jority of the minority
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1. INTRODUCCION

La Ley de Modernizacién a la Ley de Companias (en adelante, Ley) fue un
avance enorme en el derecho societario ecuatoriano, pues generé mecanismos
para que socios y accionistas minoritarios puedan defenderse de los accionistas
mayoritarios." Uno de los avances mds destacados de esta ley fue regular las
transacciones entre partes relacionadas, un tipo de tunneling’ que, al menos
con relacién a los administradores sociales, estaba absolutamente prohibido
previo a esta ley. Este tipo de transacciones son herramientas utilizadas por
los asociados que podrian, en ciertas ocasiones, beneficiar a la compania; sin
embargo, son mayormente utilizadas por los socios controladores para extraer
valor de la compania, perjudicando a los demds asociados.

Existen varios tipos de autocontrataciones por las cuales los corporate insiders’
se pueden beneficiar directa o indirectamente, por ejemplo, contratar a un
familiar para que ejerza el rol de administrador de la companfa, pactindose un
sueldo a su favor extremadamente superior del que obtendria otro administra-
dor externo a la familia del asociado o asociados mayoritarios.

Naturalmente, los socios controladores son quienes poseen mds del 50%
del capital de la compania,® por lo que no necesitarfan el voto favorable o la
anuencia de otros socios para aprobar este tipo de transacciones abusivas. Para
evitar esto, la Ley de Modernizacién a la Ley de Companias brinda a los socios
o accionistas minoritarios el siguiente mecanismo para defenderse: el 100%
de este grupo debe aprobar ex ante una transaccién entre partes relacionadas,
sin la participacién del accionista beneficiado.” El mecanismo mencionado
solo existe ante los casos donde exista un gravamen o enajenacién de un bien
social a favor de un accionista mayoritario.® De esta forma, se limita el poder
de aprobacién de los accionistas controladores respecto a este tipo de transac-
cién, en el que ellos, de no existir este régimen, podrian abusar de su posicién
de dominio para beneficiarse, directa o indirectamente, a expensas de los in-
tereses de la compania. Sin embargo, cabe mencionar que la unanimidad de
aprobacién por parte de los minoritarios podria dar paso a un abuso de su
parte.

A pesar de tener este avance en cuanto a la aprobacién ex ante de ciertas opera-
ciones entre partes vinculadas conferida a los socios o accionistas minoritarios,

1 Jairo Daniel Carrefio, “Ley de Modernizacién a La Ley de Companias, cémo Ecuador pasé a estar a la Vanguardia del
Derecho Societario en América Latina y lo que significa para la Regién”, UNA Revista de Derecho 6, No. 1 (Abril 2021):
139, https://una.uniandes.edu.co/images/sextaedicion/5carreno2021.pdf.

2 Mecanismo mediante el cual se extrae valor de la compafifa.

3 Aquellos con poder o control dentro de una compafifa.

4 Padl Noboa Velasco, “La implementacién de las acciones derivadas en Ecuador”, Instituto Iberoamericano de Derecho y Fi-
nanzas, Blog (Agosto 2021): https://www.derechoyfinanzas.org/la-implementacion-de-las-acciones-derivadas-en-ecuador/.

5 Articulo 261, Ley de Companias, R.O. Suplemento 312 de 5 de noviembre de 1999.

6 Articulo 261, Ley de Compaiias, 1999.
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la Ley de Companias (en adelante LC) no brinda este mecanismo de defensa
para otro tipo de transacciones donde exista un conflicto entre el interés in-
dividual del socio o accionista controlador y el interés de la compafia en su
conjunto. Siempre que un accionista contrate directa o indirectamente con la
companfa, poniendo su interés por sobre el de ella, existird un conflicto.

En lugar de establecer un marco genérico que determine un régimen de
aprobacién previo para una operacién entre la compania y un corporate insi-
der que podria estar viciada por un conflicto de interés, la Ley se ha limitado
a enumerar una lista taxativa de transacciones que las compafnias podrian
celebrar con las personas que las administran, estableciendo cémo deberian
darse para que sean permitidas. Por su parte, la LC, en su articulo 261,
literal h), si bien reconoce un mecanismo para proteger a los socios o accio-
nistas no controladores, solamente ha efectuado dicho reconocimiento para
las operaciones que versaren sobre la enajenacién o gravamen de los activos
sociales hacia los accionistas. En otras palabras, en las transacciones que no
involucren la enajenacién o gravamen de bienes de la compania, los socios
o accionistas no controladores’ no tienen forma de evitar que los mayorita-
rios las aprueben, adelantando su propio beneficio por sobre el interés de la
compania.

Otra falta en la actual regulacién ecuatoriana es que la ley menciona de mane-
ra prioritaria a los administradores, dando menos importancia a los asociados.
Esta imprecisién no atiende de manera ideal a los problemas de agencia que
se dan en Ecuador.

La nueva regulacién dada por la Ley de Modernizacién a la Ley de Compa-
fifas permite frenar el abuso que tienen los socios o accionistas mayoritarios
al momento de aprobar ciertos tipos de transacciones que los beneficiarfan.
A pesar de esto, es evidente que la regulacién de cualquier transaccién entre
partes vinculadas que pudiera estar viciada por un conflicto de interés requiere
de un mayor desarrollo normativo en Ecuador para asi combatir el problema
de agencia® que rige entre socios o accionistas mayoritarios y minoritarios. Por
lo mismo, se analizardn otros mecanismos para determinar cudl responde de
mejor manera a esta problemdtica.

En el derecho comparado, algunos ordenamientos no permiten que los so-
cios o accionistas minoritarios aprueben las transacciones de la compania ya
que —por su condicién de asociados no controladores— tienen acceso a menos
informacién.’ Esta asimetria informacional resultaria en que los socios menos
informados aprueben transacciones importantes. En otros escenarios, se teme

7 Que usualmente son los minoritarios.

8  Aquellas tensiones que existen entre las partes del contrato social donde una parte depende de la otra.

9 Reinier Kraakman et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (New York: Oxford Uni-
versity Press, 2017), 29.
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que los minoritarios abusen de su facultad de aprobacién, resistiéndose de
manera oportunista.'” Otros ordenamientos divulgan la informacién de las
transacciones entre partes relacionadas de manera publica a todo el mercado,
para que de esta forma los socios o accionistas minoritarios tomen mejores
decisiones de manera mds informada ante la aprobacién de estas transaccio-
nes."'En cambio, otros ordenamientos dan prioridad al enforcement' para que
exista control ex post tras una transaccién abusiva.'?

Sabiendo que atn existen mejoras por hacer,' surge la siguiente pregunta
de investigacién ;Serfa dptimo proporcionar a los asociados desinteresados'
la habilidad de aprobar ex ante toda transaccién donde exista un conflicto de
interés entre el socio mayoritario y la compania?

Para responder la pregunta de investigacion, se empleard una metodologia de-
ductiva, analizando los problemas de agencia latinoamericanos, y sistema de
capital concentrado para establecer una mejor solucién a la normativa vigente.
Posteriormente, se analizard el derecho comparado de varios paises sobre el
control ex ante, ex post y divulgacién de informacién que se procuran a las
transacciones entre partes vinculadas. De esta manera, se estructurard una
posible reforma a la normativa ecuatoriana. Para efectos de este ensayo, los
términos accionista y socio se utilizardn como sinénimos.

2. NORMAS RELEVANTES

Para tener un mejor entendimiento de la figura de las transacciones entre par-
tes relacionadas y cémo estas se dan entre los socios controladores y no con-
troladores, se tiene que estudiar y analizar el articulo 261 de la LC. Es necesa-
rio mencionar que la Ley de Modernizacién a la Ley de Companias, vigente
a partir de su publicacién en el Registro Oficial el 10 de diciembre de 2020,
reformo varios articulos de la LC. Es asi como la figura de las transacciones
entre partes relacionadas tuvo un giro diametral a través de la modernizacién
del Derecho societario ecuatoriano, como lo demuestra su articulo 47.'° Cabe
sefalar que esta regulacién ha sido considerada como un gran avance en La-
tinoamérica, dado que el esquema adoptado por Ecuador es relativamente
nuevo en la regién."”

10 Ibid.

11 Ibid., 147.

12 Aplicacién de mecanismos legales vigentes.

13 Kraakman et al., Anatomy, 165.

14 Carrefio, “Ley de Modernizacién”, 158.

15 Aquellos asociados que no tienen un conflicto de interés dentro de la transaccién entre partes relacionadas.

16 Articulo 47, Ley de Modernizacién a la Ley de Compaiifas, R.O. Suplemento 347 de 10 de diciembre de 2020.
17 Carrefio, “Ley de Modernizacién”, 142.
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2.1. LEy DE COMPANIAS

Como ha sido mencionado anteriormente, el articulo 261 vigente de la LC'
regula a las transacciones entre partes relacionadas. En principio, los adminis-
tradores, de conformidad con el mencionado articulo, no podrin negociar o
contratar de manera directa o indirecta con la sociedad que administren. Esta
divisién" separa a dos distintos tipos de contratacién que pueden surgir entre
las partes. La ley es clara, estableciendo la implicacién de esta diferenciacién.
Por su parte, conforme fue indicado anteriormente, el literal h) de dicho ar-
ticulo también establece un marco para regular la enajenacién o gravamen de
los activos sociales en beneficio de los accionistas de una companfa anénima.”

Contratacién directa e indirecta dentro de las
transacciones entre partes relacionadas

Transacciones entre
partes relacionadas

[ Contratacion directa: ] [ Contratacion indirecta: ]
| 1
I ]
r \
Entre el mismo Entre la compafiay un Entre la compania
administrador/accionista tercero relacionado al Y

" s y otra compania

y la compania administrador

\ J

' )

Donde el administrador
o tercero relacionado
tenga intereses
relevantes en la
segunda compaiia

Fuente: Elaboracién propia a partir del articulo 261 de la LC.

En cuanto a la contratacién o negociacién directa, se la entiende por la au-
tocontratacién que dnicamente involucra al administrador y a la compania,
tal como lo demuestra el Grafico No. 1. De manera ejemplificativa, si el ad-
ministrador ofrece sus servicios profesionales como consultor a la compaiia,
existirfa una tensién directa que caerfa dentro de la categoria de la autocon-
tratacion. En otras palabras, el administrador no utiliza a un tercero como un
medio para extraer valor de la compafiia; este lo hace directamente.

18 Articulo 261, Ley de Compaiias, 1999.

19 Contratar de forma directa o indirecta.

20 Segin reenvios normativos, esto también va dirigido a las companias limitadas y a las SAS, conforme el articulo 142 y
articulo innumerado titulado Remisién, ambos de la Ley de Compaiifas respectivamente.
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Si un administrador o —cuando correspondiere— un accionista, negocia con la
compafifa mediante un tercero, entonces se cumple la contratacién indirecta.
La ley establece de manera taxativa a quiénes se les considera terceros relevan-
tes para que exista un conflicto de intereses entre la compafia y el administra-
dor, o cuando correspondiere, un accionista, estableciendo dos supuestos: i)
la concurrencia de una persona natural relacionada o ii) la celebracién de un
contrato con una persona juridica relacionada.

El literal a) del mismo articulo establece que habrd una contratacién indirecta
con el administrador cuando la operacién se realice entre su “cényuge, convi-
viente legalmente reconocido o cualquier pariente dentro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad”*' y la compafia que administrare. En
adelante a esta categoria de personas se las denominard rerceros relacionados.
Entonces, si la compaiia contrata con el esposo, suegro, primo, cufiada, etc.
del administrador, se cumple la autocontratacién de manera indirecta.

Esta categoria no concluye con las personas naturales, sino que también inclu-
y

ye a las personas juridicas. Esto quiere decir que, si la companfa comienza una

operacién contractual con otra sociedad mercantil donde el mismo adminis-

trador o terceros relacionados “tuvieren intereses relevantes [...] o les corres-

pondieren facultades decisorias”** dentro de la segunda sociedad, se cumpliria

con el segundo tipo de contratacién indirecta.

Segtn el articulo, existen intereses relevantes cuando el administrador o los
terceros relacionados, “de manera individual o conjunta, fueren propietarios
del cincuenta y uno por ciento o mds de las participaciones, acciones, cuotas
de interés, titulos o derechos de propiedad respecto de cualquier tipo de enti-
dad” con la que se contrate. Entonces, por ejemplo, si la compania X vende
un terreno a valores inferiores del mercado a la compania Y, donde el accionis-
ta mayoritario de esta segunda sea la suegra del administrador de la compania
X, se cumple con el supuesto de contratacién indirecta por intermedio de una
persona juridica.

La regla general es que los administradores no podrdn negociar de manera
directa o indirecta con la compafia que administraren. Sin embargo, el ar-
ticulo 261 incluye algunas excepciones a esta regla, a saber: i) los contratos
de mutuo donde la compania sea la mutuaria,* ii) la prestacién de servicios
profesionales donde el administrador o terceros relacionados pacten condicio-

21 Articulo 261, literal a), Ley de Compaiifas, 1999.

22 1d., literal b).

23 Esto implica que un tercero relevante puede poseer 51% de las acciones o puede sumarse este porcentaje entre dos o mds
accionistas de la otra empresa.

24 Si fuera viceversa, donde el administrador sea el mutuario, existirfa un inconveniente ya que se cumplirfa con el cash flow o
asset tunneling in, dependiendo de los efectos causados.
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nes normales de mercado, iii) la enajenacién o gravamen de activos sociales a
favor del administrador,” bajo ciertas condiciones, entre otras transacciones.

La enajenacién o gravamen de activos sociales a favor de partes vinculadas
a una compania posee algunas nociones que merecen ser mencionadas. En
primer lugar, el literal h) del articulo 261 especifica que esta enajenacién o
gravamen requerird del “voto favorable de la totalidad del capital social” den-
tro de junta general.?

En segundo lugar, llegando al final del articulo 261, la LC menciona por pri-
mera vez a los accionistas. El penultimo inciso de este articulo establece que
“la enajenacién o gravamen de los activos sociales en favor de un accionista,
fuere directa o indirectamente, se regird al procedimiento previsto en este li-
teral”.” Como se discutird mds adelante, este pasaje de la LC reconoce el pro-
blema de agencia que existe entre asociados controladores y no controladores,
explicindose la inclusién de los accionistas al final del articulo.

En tercer lugar, el literal h) del articulo 261 de la LC establece que “el ac-
cionista directa o indirectamente interesado no podrd participar en la vota-
cién”.®® Asi, “los accionistas que no tuvieren prohibicién de votar constituirdn
el cien por ciento del capital social habilitado para tomar la decisién”.’ En
otras palabras, la LC ha excluido de la aprobacién de la transaccién al accio-
nista directa o indirectamente interesado en ella. Por lo tanto, los accionistas
desinteresados serdn los Gnicos llamados a autorizar dichas operaciones.

En cuarto lugar, si no se respetaren estas disposiciones® en cualquier opera-
cién que versare sobre la enajenacién o gravamen de los activos sociales cele-
brada entre un administrador o accionista con la compania, esta adolecerd de
nulidad relativa. La nulidad relativa puede sanearse tdcita o expresamente.’!
En este caso, “puede ser saneada con su aprobacién posterior, que, en todo
caso, corresponderd a los votos favorables de la totalidad de socios o accionis-
tas no interesados directa o indirectamente en la operacién”.*

Por otro lado, con relacién al requisito de divulgacién de informacién, exis-
ten medios por los que los socios o accionistas puede acceder a informacién
relevante de la compaiia, como por ejemplo acceder a copias certificadas de
las actas de juntas.”® Sin embargo, esta recopilacién de informacién no es

25 Asset tunneling out.

26 Articulo 261, literal h), Ley de Compaiifas, 1999.

27 1d., articulo 261.

28 1d., literal h).

29 1d., articulo 261.

30 Que la totalidad del capital vote a favor y que los accionistas directa o indirectamente relacionados no formen parte de este
porcentaje habilitado para votar.

31 Articulo 1700, Cédigo Civil, R.O. Suplemento 46, de 24 de junio de 2005.

32 Carrefio, “Ley de Modernizacién”, 158.

33 Articulo 15, Ley de Compaiifas, 1999.
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especifica para las transacciones entre partes relacionadas, por lo que se hace
énfasis en el articulo 271.3 de la LC. El precepto detalla qué informacién se
debe incluir en el informe anual de gobierno corporativo de la compania, en
los casos en que ella contare con un Directorio. El literal ) de dicho articulo
establece que se debe incluir un “detalle de cualquier hecho material asociado
a un conflicto de intereses o a beneficios producto de una transaccién con
partes relacionadas”.** De esta forma, los accionistas estardn al tanto de los
conflictos de intereses en relacidén con las transacciones entre partes relacio-

nadas de manera posterior y inicamente ante la presencia de un Directorio.

2.2. NorMAS DEL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

En Ecuador, las normas para el Buen Gobierno Corporativo emitidas por la
Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros (en adelante SCVS) esta-
blecen que, al existir una transaccién que ascienda por lo menos al 10% de los
activos de la compania que se realice entre la compania y una parte vincula-
da,® se requerird de un informe de un revisor externo,* ajeno a la compafia e
independiente de las partes, cuyo informe deberd ser procesado por el Comité
de Auditoria.”” De esta manera, un tercero independiente realizaria un reporte
para informar a los demds asociados sobre esta transaccién. Es asi como “el
requerimiento de una revisién independiente de transacciones con partes re-
lacionadas permitird a los asociados no controlantes [...] tomar decisiones de-
bidamente informadas al momento de votar por su aprobacién”.?® Las demds
transacciones, que no superen el 10%, quedan descuidadas.

3. DESVENTAJAS, VENTAJAS Y REGULACION DE TRANSACCIONES
ENTRE PARTES RELACIONADAS

Las transacciones entre partes relacionadas son figuras que tienen que regular-
se cuidadosamente dado que podrian ser perjudiciales o beneficiosas para una
compafiia, dependiendo el caso. Pueden ser perjudiciales porque los socios
0 accionistas mayoritarios podrian utilizarlas para expropiar los bienes de la
compafifa en desmedro de los minoritarios.”” Podrian ser beneficiosas cuando
los socios mayoritarios contratan con la compafiia y esta transaccién es la mds
ventajosa, o incluso, la Gnica disponible con el fin de evitar, por ejemplo, que

34 Id., articulo 271.3.

35 Como por ejemplo un administrador o accionista significativo.

36 Persona natural o juridica que cumpla los requisitos de ley.

37 Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros Seccién 6.5:
Operaciones con partes vinculadas, Suplemento Institucional, 5 de abril de 2021.

38 Paul Noboa-Velasco, “Problemas de Agencia y su Mitigacién en el Contexto Societario Ecuatoriano”, Instituto Iberoamerica-
no Derecho y Finanzas, Working Papers (Enero 2020): 31, https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3513599.

39 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacién de la legislacion societaria en
Ecuador”, Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, Working Papers (Junio 2019): 11, https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=3383861.
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terceros ajenos a la esfera societaria conozcan sus secretos comerciales.” Mds
adelante se profundizardn estos supuestos. Como se puede apreciar, no toda
transaccion entre partes relacionadas es perjudicial.

La extraccién injustificada de valor de la compafifa se conoce como runneling,
encontrdndose las transacciones entre partes vinculadas dentro de esta catego-
rfa, lo cual crea una relacién de género y especie entre ambas.*! Entendiéndose
que existen varias formas de tunneling, no tendria sentido negar las transac-
ciones entre partes relacionadas, ya que los socios o accionistas controladores
podrian idearse otras vias expropiatorias para extraer valor de la compania.*

En el Derecho comparado se establecen varias formas de regular esta figura,
que varfan entre dar una respuesta ex ante o ex post a la transaccién. De manera
ex ante, se podrian manejar mecanismos para divulgar la informacién a la que
los socios tendrian acceso para realizar o aprobar estas transacciones,® accién
que genera transparencia y control.* De manera ex post, se recurre al enfor-
cement® societario para asegurar una adecuada ejecucién de los mecanismos
procesales disponibles para proteger a los socios no controladores.*

Por ejemplo, en Francia y en Japén la ley prevé que los directorios desinteresa-
dos aprobarin las transacciones que no fueran rutinarias entre la compafia y
directores o gerentes generales.”” Para Francia, los directorios también aproba-
rdn transacciones realizadas entre la compafia y los accionistas mayoritarios.

3.1. AUTORES RELEVANTES

De acuerdo con los profesores Luca Enriques, Gerard Hertig, Hideki Kanda
y Mariana Pargendler podrian existir varias formas en las que las transacciones
entre partes relacionadas se podrian manifestar.” Las primeras, denominadas
autocontrataciones,’’ son aquellas realizadas entre partes relacionadas donde los
administradores y los accionistas controladores negocian con la compania.’ Las
segundas son transacciones en donde las partes relacionadas pueden apropiarse
del valor perteneciente a la compania, aprovechdndose de oportunidades corpo-
rativas y negociando sus acciones a través de informacién privilegiada.”

40 Kraakman et al., Anatomy, 146.

41 Ibid., 145.

42 Ibid., 146.

43 Ibid., 147

44 Ibid., 147.

45 Ibid., 161.

46 Gurrea et al., “Propuesta”, 63.
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48  Article L225-38, Code de commerce.
49 Kraakman et al., Anatomy, 145.

50 Gaceta Societaria. Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros. Doctrina 126, octubre 2018, 289.
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En cuanto a la auto-negociacién o autocontratacién, la Ley deberia preocu-
parse de que un administrador influyente o un accionista controlador negocie
con la compania en condiciones normales de mercado, en lugar de ejecutar
una transaccién en condiciones menos favorables que las que se podrian obte-
ner en una negociacién normal con un tercero no relacionado.”

Por otro lado, Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad S. Ciccotello ex-
plican que la extraccién de activos implica transacciones de auto-negociacién
que expropian activos significativos de la compafia por debajo del valor ra-
zonable.>* Esta extraccién puede incluir tanto activos tangibles como intangi-
bles.” Los primeros incluyen propiedad, plantas y equipamiento que se pue-
den conseguir con mejores beneficios que aquellos que no tienen ninguna
relacién con la companfa.’® En cuanto a los segundos, se incluye proporcionar
secretos comerciales u otra propiedad intelectual a partes relacionadas con
un descuento y asi también desviar oportunidades comerciales a las partes
relacionadas.

Johnson, Simon, Rafael La Porta, Florencio Lépez-de-Silanes y Andrei Shlei-
fer muestran que los socios controladores pueden permitir ciertas acciones
que los beneficiarfan.’” Es asi como los socios de control, por ejemplo, po-
drian aprovechar esta condicién y extraer flujo de caja de la compania en su
propio provecho, sustrayendo recursos y la propiedad de la compania que
controlan.’®

Conforme las explicaciones de Patl Noboa, las sociedades ecuatorianas tienen
un mayor problema de agencia entre los accionistas o socios controladores y
aquellos que no lo son.” Los socios de control pueden enajenar sus bienes a la
companfa, por valores superiores del mercado o en contraposicién, comprar
bienes de la compania con notoria infravaloracién, perjudicando a la misma.®
Es por esto que existen distintos mecanismos para que los socios o accionistas
minoritarios se protejan de estas conductas, como por ejemplo, a través de un
marco de aprobacién ex ante por los socios no interesados en esta operacién.®!
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54 Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad Ciccotello, “Unbuilding and Measuring Tunneling”, University of Illinois Law
Review (Enero 2014): 1704, https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1030529.
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4. T1ros DE PROBLEMAS DE AGENCIA

Una de las funciones del Derecho de Sociedades es “la reduccién de los con-
flictos que pueden surgir entre las diferentes partes involucradas en el contrato
social”.®* Estos problemas usualmente ocurren cuando una parte, principal o
mandante, depende de la accién de otro, agente o mandatario, y este afecta el
bienestar del principal.®® En la dindmica de los problemas de agencia, el prin-
cipal le encarga a otro, el agente, “la realizacién de una o varias prestaciones
especificas™ en su favor.®

A estos problemas entre las partes se los conoce como agency problems, proble-
mas de mandato o problemas de agencia.*® Existen tres problemas de agencia:®’
i) aquellos derivados entre los administradores y accionistas; ii) problemas
derivados entre los accionistas mayoritarios y minoritarios; y iii) conflictos
que se desencadenan entre la sociedad y terceros. Estos terceros incluyen a
empleados, consumidores, el medio ambiente, etc. Se utilizan diversos meca-
nismos legales, contractuales y de mercado para mitigar los distintos tipos de
conflictos de forma ex ante y ex post.*®

Usualmente, el agente tiene acceso a mds informacién para la toma de decisio-
nes, lo que le permitirfa tomar decisiones oportunistas a su provecho, en lugar
de actuar en procura de los intereses de los principales.®” Dicha desigualdad
informacional es conocida como asimetria de informacién. Ante este fallo de
mercado, “el problema radica en motivar al mandatario para que acttie en bene-
ficio del mandante, en lugar de que aquel obre en su propio interés”.”” Como se
analizard a continuacién, los problemas de agencia son diferentes dependiendo
el patrén de propiedad accionarial que exista en una jurisdiccién determinada.”

4.1. MODELOS DE CAPITAL DISPERSO Y CONCENTRADO

Los problemas de agencia estdn definidos por el modelo de capital que la
compafifa siga.”” Existen dos modelos, aquellos que concentran su capital y
aquellos que lo dispersan.”” Las consecuencias que nacen de los sistemas de
dispersién de capital difieren de los sistemas de concentracién de capital.
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Sistemas de capital

N[ N
Sistemas de dispersion de capital Sistemas de concentracion de capital
Separacion entre propiedad y control Control ejercido por accionistas
mayoritarios
(Estados Unidos y Reino Unido) (Europa Continental, América Latina, etc.)
& J \\ J

Fuente: Tomado de Francisco Reyes, Andlisis Econémico del Derecho Societario, 37.

En las companias que siguen el modelo de capital disperso, los problemas
de agencia se dan por “problemas relativos a la disimilitud de intereses entre
administradores y accionistas”.”* Hay una disquisicién “entre la titularidad
del capital y el control sobre la sociedad”” ya que los administradores y accio-
nistas pertenecen a diferentes grupos. En este sistema, las companias partici-
pan en mercados bursdtiles altamente desarrollados, existiendo un sinndmero
de accionistas generalmente con participaciones muy pequefias dentro de la
companfa.”® Se dice que su capital es disperso por la enorme cantidad de ac-
cionistas que existen en estas compaifiias. En este modelo, los administradores
crean conflictos al establecer remuneraciones exorbitantes para su beneficio,
al propender a la usurpacién de oportunidades de negocio de la compania o
al atrincherarse en sus cargos,”” en claro perjuicio de los intereses de los accio-
nistas.

Las companias que siguen el modelo de concentracién de capital desarrollan
otra dindmica. Existe una concentracién del capital patrimonial entre menos
accionistas, por lo que “la titularidad de las acciones por parte del principal
o principales accionistas supera el cincuenta por ciento””® de la compania. A
pesar de que los minoritarios pueden servir como bloqueos para el desarrollo
de las operaciones comerciales de la compafia, los causantes principales de
este problema son los socios o accionistas controladores. Estos tltimos, par-
tiendo de su posicién de dominio, pueden libremente controlar las decisiones
de la compafiia ya que poseen mds de la mitad de los votos en el 4mbito de las
juntas generales.”

En este modelo no es relevante la diferencia entre accionistas y administrado-
res, ya que los mayoritarios: i) ejercen el rol de administrador directamente
o ii) controlan de cerca a los administradores.* Los accionistas mayoritarios

74 Reyes, Andlisis Econdmico, 37.
75 1Ibid., 38.
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77 1Ibid., 37.

78 Ibid., 38.

79 Gurrea et al., “Propuesta”, 56.
80 Noboa, “acciones derivadas”.
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gozan de poder suficiente para influir en las decisiones tomadas por la com-
pania, y si fuere requerido, pueden remplazar a los administradores que no
sigan sus directrices.®' En este orden de ideas, los conflictos que surgen entre
accionistas y administradores no son tan relevantes ya que los administradores
pueden llegar a ser una extensién de la voluntad de los socios mayoritarios.*
Los problemas que enfrenta el sistema de concentracién de capital son las con-
ductas oportunistas de los mayoritarios, su control de recursos, suministro de
informacion selectiva o restrictiva, en evidente perjuicio de los minoritarios.*

4.2. PROBLEMA DE AGENCIA EN LATINOAMERICA

Segtin lo visto en el Grifico No. 2, Latinoamérica muestra seguir el siste-
ma de concentracién de capital, y Ecuador no es la excepcién. Los sistemas
iberoamericanos tienen varias companias que son familiares y de titularidad
estatal® por lo que “los administradores normalmente son los propios ac-
cionistas, o éstos ultimos tienen incentivos para vigilar estrechamente a los
administradores, habida cuenta de que la riqueza de la familia (o del Estado)
puede estar en juego”.® Por lo tanto, Ecuador cae dentro de los problemas de
agencia derivados de las compafias cerradas: el conflicto entre los asociados
controladores y no controladores.

4.3. MITIGACION DE PROBLEMAS DE AGENCIA EN SISTEMAS
CONCENTRADOS DE CAPITAL

La manera de mitigar los oportunismos de los socios o accionistas contro-
ladores es mediante la creacién de un contrapeso.*® Los profesores Henry
Hansmann, Reinier Kraakman, Luca Enriques, Gerard Hertig, Hideki Kanda
y Mariana Pargendler estimaron pertinente solventar este problema con la
aplicacién de algunas estrategias: i) voto proporcional en la eleccién de admi-
nistradores, ii) limitacién de los derechos de voto de accionistas mayoritarios,
iii) presencia de miembros independientes en los érganos de administracidn,
y iv) reparticién proporcional de utilidades, deberes fiduciarios, prevencién de
abuso del derecho.*

La primera estrategia permite a los socios mayoritarios ejercer solo un deter-
minado porcentaje de votos para la eleccién de administradores, independien-

81 Reyes, Andlisis Econdmico, 38.

82 Ver, Problemas de Agencia y su Mitigacién en el Contexto Societario Ecuatoriano, Paiil Noboa.

83 Reyes, Andlisis Econdmico, 37.

84 Rafael La Porta, Florencio Lépez-de-Silanes y Andrei Shleifer, “Corporate Ownership Around the World”, Journal of
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temente de su participacién en la compania.® La segunda, busca que los votos
que provengan unicamente de los socios de control no sean suficientes para
la toma de decisiones,® naciendo el derecho de veto de los minoritarios. La
tercera, permite la participacién de miembros independientes en los érganos
de administracién, buscando romper la influencia directa o indirecta® que
los asociados tienen sobre los administradores. La cuarta estrategia requiere
de algunas directrices. Sin embargo, se destaca que se otorgan los deberes
fiduciarios no solo a los administradores, sino también a los accionistas mayo-
ritarios. Incluso, se establecen controles en cuanto a las conductas abusivas de
los administradores y accionistas mayoritarios.”!

4.3.1. DEBERES FIDUCIARIOS Y ABUSO DE DERECHO

Retornando a la cuarta estrategia, existen dos deberes fiduciarios que recaen
en los administradores y directorios:” el deber de lealtad y el deber de cuida-
do. Ambos deberes fiduciarios estdn reconocidos en el Derecho ecuatoriano
Unicamente para los administradores, en el articulo 262.1 y 262 de la LC, res-
pectivamente. El deber de lealtad obliga al administrador a obrar de buena fe
con el mejor interés de la compania.”® El deber de cuidado, que en Ecuador se
ha plasmado en la regla de la discrecionalidad,’ permite a los administradores
tomar decisiones empresariales razonables mediante la asuncién responsable
de riesgos.” Ambos buscan que los administradores obren de la mejor forma
posible en procura de los intereses de la compafia.

Por su parte, el abuso de derecho de voto en las juntas generales o asambleas
de accionistas estd reconocido por la LC, tnicamente a favor de un tipo de
companfa: la Sociedad por Acciones Simplificada, o SAS. El articulo innu-
merado de la LC titulado “Abuso de derecho de voto” establece que “los ac-
cionistas deberdn ejercer el derecho de voto en el interés de la compania”.”
Si un accionista abusa de sus derechos de votacién, responderd por los dafos
ocasionados, sin perjuicio de que el juez declare la nulidad de la resolucién
adoptada.”” Cabe mencionar que estas consecuencias funcionan por el abuso

de la mayoria, minorfa o de paridad.”® Es asi como el reconocimiento de la

88 1Ibid., 81.

89 Ibid., 82.

90 Los accionistas controlan de manera directa a los administradores porque ellos los delegan y los remueven. Los controlan
de manera indirecta ya que los accionistas aprueban su salario, etc.

91 Reyes, Andlisis Econdmico, 82.
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94 Business judgement rule en inglés.

95 Ver, El reconocimiento de la ‘Business Judgement Rule’ en el Derecho Societario del Ecuador, Blog, 21 diciembre 2020, Padl
Noboa.

96 Articulo innumerado Abuso de derecho de voto, Ley de Compaiifas.
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98 Elabuso de paridad se da cuando dos partes tienen el mismo porcentaje de votacién, donde una vota a favor y la otra en
contra con el motivo de paralizar el desarrollo de esta decisién.
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figura del abuso de derecho de votacién reconocido para los accionistas de las
SAS evitaria que los deberes fiduciarios tengan que extenderse para los accio-
nistas. Esto dado a que la institucién de las SAS busca el mismo fin, obtener
el mejor interés para la compania.

5. TUNNELING

El andlisis realizado en los acdpites precedentes demuestra que, en jurisdiccio-
nes como la ecuatoriana, el principal problema de agencia es aquel que existe
entre los socios controladores y no controladores.” Dentro de aquel contexto,
como fue indicado anteriormente, existen varias formas para mitigarlo. Uno
de ellos es el establecimiento de un marco que prevenga la extraccién injusti-
ficada de los recursos sociales, operacién conocida como tunneling.

5.1. ;DE DONDE PROVIENE LA PALABRA TUNNELING?

Transparencia Internacional, T1, es una organizacién sin fines de lucro funda-
daen 1993,' que publica anualmente el Indice de Percepcién de Corrupcioén
o CPI segtin sus siglas en inglés. Esta lista es un barémetro de corrupcién a
nivel mundial.'”" En 1990, TT escribié que la Reptblica Checa estaba “moral-
mente devastada, seriamente enferma y debe ser sanada”.'*

En la CPI de 1998, la Reptiblica Checa se ubicé en el lugar nimero 37 de 85
paises obteniendo una puntuacién menor a la mitad del total.'® La razén por
la que Reptblica Checa obtiene este puesto responde a la gran cantidad de
capital y personas involucradas en la privatizacién de una economia casi to-
talmente estatal, cambiando de manera abrupta las relaciones entre personas,
dinero y negocios.'® Es asi como, a través de una gran acumulacién de capital
de las anteriores empresas estatales, se iniciaron a utilizar vias para extraer el
capital de las compaiias, sin control alguno.'”

El término tunelovdni inici6 a usarse en Republica Checa para describir actos
abusivos, especificamente a aquellos en donde se expropiaban los recursos de
la compania desde el interior, dejando una fachada ahuecada por el exterior.'®
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Ortros lo describen como un tinel por el cual se extraen los activos de la com-
pania.'” Esta excavacidn de un tunel explica el término tunneling en inglés.'*®

5.2. DEFINICION DE TUNNELING

Partiendo de la explicacién precedente, el término tunneling se utiliza cuando
los corporate insiders, administradores, socios o accionistas mayoritarios, ex-
traen valor desproporcional de la compafia a su propiedad econémica.'”” De
acuerdo con Atanasov, Black y Cicotello, el runneling se divide en tres catego-
rias:''" 1) cash flow tunneling, ii) asset tunneling y iii) equity tunneling.

5.3. FLUJO DE DINERO (CASH FLOW TUNNELING)

Este tipo de autocontratacién remueve el flujo de caja de la compania. Esto
no involucra un dano severo en la operacién de la compania,''" por ejemplo:
un salario excesivo, donaciones, préstamos con intereses menores al mercado,
etc., en beneficio de los administradores o accionistas mayoritarios.''?

5.4. EXTRACCION DE ACTIVOS (ASSET TUNNELING)

A este tipo de tunneling se lo caracteriza por el manejo de activos que ingresan
a la compania por aporte de los accionistas o salen de la compafiia hacia sus
controladores, a expensas de los demds socios o accionistas no controladores.
Esta categoria se divide en dos:'"* 1) asser tunneling ‘out’ y ii) asset tunneling

«e »

in

5.4.1. ENAJENACION DE ACTIVOS (ASSET TUNNELING “OUT”)

La enajenacién de activos de la compania a valores menores al mercado se la
conoce como asset tunneling out."'* Esta trasferencia de activos puede generar
un grave impacto en la compania'® debido a que, usualmente, estas opera-
ciones se realizan con notoria infravaloracién, motivo por el que la compania
recibirfa menos por la adquisicién de un bien de su propiedad en lugar de
celebrar dicha transaccién en condiciones normales de mercado.

107 Johnson et al., “Tunneling”, 2.

108 Ver, “Tunneling towards capitalism in the Czech Republic”, David Altshuler.

109 Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad Ciccotello, “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1698.
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114 Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad Ciccotello, “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1700.
115 Ibid., 1701.
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5.4.2. COMPRA DE ACTIVOS (ASSET TUNNELING “IN”)

Este tipo de autocontratacién es lo opuesto al asser tunneling out, es decir, se
procede a la compra de los activos de las firmas afiliadas, administradores o
accionistas mayoritarios. Esta compra se realiza por sobre los valores del mer-
cado, creando un efecto permanente en la capacidad de generacién de liquidez
de la compafia, diferencidndose del cash flow tunneling.''® En este caso, el
perjuicio radica en que la compafiia debe pagar mds por un bien de una de sus
partes relacionadas, en lugar de ejecutar la operacién en condiciones normales
de mercado.

5.5. INCREMENTO DEL VALOR ACCIONARIAL (EQUITY TUNNELING)

El equity tunneling es el aumento del valor de las participaciones del socio
controlador a expensas de los minoritarios, dejdndolos con menos participa-
cién en la companifa.'”” “La caracteristica central del equity tunneling es que
reordena los derechos de propiedad sobre los activos de la compania [...] sin

afectar directamente los activos u operaciones de la misma”."'®

En el derecho ecuatoriano, se regula este tipo de tunneling mediante el dere-
cho de preferencia que tienen los accionistas.'” Este es un derecho fundamen-
tal de los asociados que les permite suscribir acciones proporcionalmente a su
capital inicial cuando otro accionista o socio aumente el capital social, evitan-
do que su participacién se diluya.'?® La LC reconoce el derecho de preferencia
en los articulos 110, 181, 207 numeral 6, etc. En consecuencia, el derecho de
preferencia mitiga a este tipo de autocontratacién, por lo que sale del dambito
de andlisis del presente trabajo.

6. TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS

Como el nombre lo insinta, las transacciones entre partes relacionadas impli-
can aquellas transacciones realizadas entre la compania y personas vinculadas
a ella, como los administradores o accionistas mayoritarios. En estas transac-
ciones las partes vinculadas pueden aprovechar su posicién de dominio para
apropiarse del valor que le pertenece a la compania. Este valor no se limita a
los activos fisicos, sino que también incluye la toma de oportunidades corpo-

116 Ibid., 1700.

117 Ibid., 1701.

118 Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad Ciccotello, The core characteristic of equity tunneling is that it rearranges owner-
ship claims over the firm’s assets, to the detriment of minority shareholders, without directly affecting the firm’s assets or operations.
“Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1707. (Traduccién no oficial).

119 Noboa, “Problemas de Agencia”, 24.

120 Doctrina 77, Gaceta Societaria, 154.
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rativas y negociacién de acciones de la compania.'*' En estas transacciones, se
evidencia una contraposicién de intereses: el interés social'** y el interés del
accionista o administrador.'?

Lo que le concierne a la ley es que, en estas operaciones, los administradores
o accionistas controladores efectien transacciones en condiciones de plena
competencia, en lugar de celebrar negociaciones desfavorables para los intere-
ses de la companfa.'* En otras palabras, las transacciones entre partes vincula-
das deben ser reguladas para evitar una extraccién injustificada de los recursos
de la compania por cualquier via.

Como se indicé anteriormente, los ejemplos perfectos que figuran a las tran-
sacciones entre partes relacionadas son los llamados asser tunneling in 'y asset
tunneling out. Si un accionista mayoritario vendiera su terreno a la compania
a un precio por sobre el valor del mercado, se efectuaria el asser tunneling in,
ya que se beneficiarfa inicamente el accionista en cuestién. Lo opuesto a este
ejemplo serfa que el mismo accionista mayoritario comprara un terreno de
la compania a un precio inferior al valor del mercado, cumpliéndose el assez
tunneling out. Entonces, ;por qué se deberfan permitir las transacciones entre
partes relacionadas en cualquier escenario? La Anatomia del Derecho de So-
ciedades explica algunas razones por las que esto se permite:

Los directores, funcionarios y accionistas mayoritarios son a menudo las tnicas
partes con las que las compaffas mds pequefias pueden realizar transacciones: es
posible que las personas externas no puedan evaluar sus perspectivas sin enfrentar
costos de transaccién desproporcionados o sin beneficiarse de la divulgacién de
secretos comerciales o planes confidenciales que las compafias deberfan conservar
para si mismas.'?

Desde otra perspectiva, entendiendo que la concentracién de capital la tienen
algunos accionistas, estos podrian ser la razén por la que la actividad opera-
cional de una compania siga subsistiendo en tiempos de dificultades econémi-
cas. Asi, en tiempos de pandemia, las transacciones entre partes relacionadas
podrian ser la razén de que compafias pequenas y medianas sigan operando.
Incluso, como ya fue recalcado, se podria evitar que secretos comerciales se
revelen a terceros no relacionados. Por esto, se pueden encontrar beneficios
para que los ordenamientos permitan este tipo de transacciones, siempre y
cuando se conduzcan en condiciones normales de mercado. Incluso, dichas
oportunidades empresariales se pueden trasladar a los accionistas mayoritarios

121 Kraakman et al., Anatomy, 145.

122 Este interés concierne a la productividad de la empresa.

123 El interés del accionista o administrador es buscar su propio provecho.

124 Kraakman et al., Anatomy, 145.

125 Directors, officers, and controlling shareholders are ofien the only parties with whom smaller companies can transact: outsiders
may be unable to evaluate their prospects without facing disproportionate transaction costs or benefiting from the revelation of
trade secrets or confidential plans that companies would better keep for themselves. Reinier et al., Anatomy, 146. (Traduccién no
oficial).
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en condiciones mds favorables que a los externos porque estos conocen a la
compafifa y la rentabilidad de la oportunidad empresarial.'?

Otros dirdn que, incluso existiendo posibles beneficios de las transacciones
entre partes relacionadas, se deberian eliminar completamente para no dejar
ninguna posibilidad de mal manejo de los activos por parte de los adminis-
tradores o accionistas mayoritarios.'”” Sin embargo, si un ordenamiento y su
aplicacién no pueden combatir todas las formas del runneling, entonces pro-
hibir Gnicamente a las transacciones entre partes relacionadas motivard a los
corporate insiders a utilizar otros tipos de pricticas expropiatorias.'”® Es asi
como la prohibicién de transacciones entre partes vinculadas no impide todo
tipo de actuaciones abusivas en perjuicio del patrimonio social, razén por la
que una prohibicién absoluta no se considera una medida deseable desde un
punto de vista societario.'”

6.1. REGULACION SOCIETARIA DE LAS TRANSACCIONES ENTRE
PARTES VINCULADAS EN EL ECUADOR

Las transacciones entre partes relacionadas estdn reguladas dentro de la LC,
dristicamente reformada en 2020. Antes de dichas reformas, su articulo
261" prohibia, de manera absoluta, a los administradores a negociar con la
compainia que administrare, ya sea directa o indirectamente. En lo posterior,
desde el 10 de diciembre de 2020, mediante la Ley de Modernizacién a la LC,
se relativizd, al menos en parte, el régimen de las transacciones entre partes
relacionadas en el Derecho societario del Ecuador. Sin embargo, conforme se
analizard a continuacidn, la regulacién de las operaciones entre partes vincu-
ladas en el pais podria ser complementada de varias maneras.

6.1.1. LEy pE COMPANIAS

Existen tres defectos principales dentro del articulo 261 de la LC anteriormente
analizado. El primero es tener una lista taxativa de actos y contratos que se ex-
ceptian de la regla general de autocontratacién por parte de los administrado-
res. El segundo es mantener a los administradores como personajes principales
dentro de las transacciones entre partes relacionadas, excluyendo, salvo pun-
tuales excepciones, a los socios o accionistas. El tercero, es establecer un voto
favorable del cien por ciento de los accionistas desinteresados para la aprobacién
de la enajenacién o gravamen de los activos sociales en favor de un accionista.

126 Kraakman et al., Anatomy, 146.

127 Ibid.

128 Ibid.

129 Ibid.

130 Articulo 261, Ley de Compaiias, 1999.
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6.1.1.1. LISTA TAXATIVA

Mantener una lista taxativa de transacciones abre la puerta a la inseguridad
juridica ya que podrian quedar excluidas ciertas transacciones viciadas por un
conflicto de interés. Por ejemplo, el articulo 261, en su literal h), solamen-
te regula al asser tunneling out, mas no al asset tunneling in. Por lo mismo,
los accionistas controladores podrian vender sus bienes a la compania con
notoria sobrevaloracién, sin que exista un mecanismo para que los minori-
tarios puedan decidir sobre esta transaccién. En contraposicién a esta lista
taxativa de transacciones permitidas, el articulo deberfa regular, en términos
generales, todas las transacciones donde haya un conflicto de interés con los
accionistas mayoritarios de manera genérica. Hacer un listado de los tipos de
transacciones permitidos no es eficiente ya que podrian darse nuevos tipos
de transacciones fuera del listado previsto, en las que se logre extraer valor de
la compafiia.

6.1.1.2. ENFOQUE PRIORITARIO EN ADMINISTRADORES

La segunda problemadtica de este articulo es su enfoque prioritario en los ad-
ministradores. El articulo deberia hacer referencia principal a los accionistas
mayoritarios, ya que estos son los mds propensos a abusar de su posicién de
dominio en jurisdicciones societarias como la ecuatoriana, caracterizadas por
un patrén de concentracion de capital.’?!

6.1.1.3. VOTO UNANIME DE ASOCIADOS DESINTERESADOS

El tercer problema es requerir una unanimidad favorable de los socios desin-
teresados para la enajenacién de un bien social a favor de un accionista de la
compafifa. La ley crea un escenario donde los minoritarios podrian abusar de
su voto, en perjuicio de la compania.

6.1.2. SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS

La SCVS, a través del Oficio No. SCVS-IRQ-DRASD-2021-00022991-O
del 25 de mayo de 2021, respondié una inquietud sobre el alcance del literal
h) del articulo 261 de la LC, sobre la enajenacién o gravamen de los activos
en favor de un accionista de una compaifiia. Siendo este oficio estrictamente
conceptual, mas no vinculante, la Superintendencia reiteré que tinicamente
los accionistas que carezcan de un interés directo o indirecto podrin votar

131 Noboa, “Regulacién”.
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sobre la enajenacién o gravamen de activos sociales en favor de un accionista

de la compafia. Por lo mismo, se “impide a los socios controladores abusar

de su posicién de dominio y limita extracciones abusivas de valor desde la
~7

compania”.'*> Mas alld del presente oficio, la SCVS no ha resuelto mds sobre
la materia.

6.2. TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS EN
LATINOAMERICA

En Latinoamérica, la regulacién de las transacciones entre partes vinculadas
no ha sido desarrollada plenamente, mostrando una inseguridad para los so-
cios minoritarios.'*® Por esto, mediante la Ley de Modernizacién a la Ley de
Compaiias, la regulacién ecuatoriana ha servido de modelo para los paises
vecinos.

Ecuador es el primer pais que regula las transacciones entre los accionistas
y la compafia que ellos controlen. Carrefio Monsalve reconoce este avance
diciendo que, tras la Ley de Modernizacién a la Ley de Compaiiias, Ecuador
se “posiciona a la vanguardia del derecho societario latinoamericano y lo que
abre la posibilidad a que en la regién se sigan sus pasos en busca de un derecho
societario mucho mds innovador y avanzado”.'**

Es muy importante regular este tipo de transacciones para proteger a los socios
y accionistas minoritarios y el interés social. En el Derecho colombiano, se
permite que los accionistas interesados voten a favor de operaciones en donde
tienen un interés contrapuesto con la compania, “un sinsentido que priva al
requisito de aprobacién por parte del méximo érgano social de cualquier tipo
de beneficio o utilidad que pueda tener a la hora de garantizar la proteccién
de minoritarios y evitar que se adelanten operaciones en contravia del inte-
rés social”.'® En consecuencia, la reforma ecuatoriana enfrenta un verdade-
ro desafio entre los accionistas y “seguramente sea el intento més atrevido e
innovador que ha emprendido cualquier pais latinoamericano con el fin de
modernizar su régimen societario y sin dudas es el mds completo”.'*

A pesar de ser un gran avance del derecho societario ecuatoriano, el autor
colombiano sugiere un afadido que debe ir acompanado con esta nueva dis-
posicién. Recomienda que los minoritarios tengan mds acceso a la informa-
cién respecto a la transaccién que involucre el roce entre el interés social y el

132 Oficio No. SCVS-IRQ-DRASD-2021-00022991-O, Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 25 de mayo de
2021.

133 Gurrea et al., “Propuesta”, 11.

134 Carrefio, “Ley de Modernizacién”, 136.

135 Ibid., 157.

136 Ibid., 161.
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de los accionistas. Solo asi, “los asociados pueden darse cuenta de si se han
aprobado transacciones en contravia del procedimiento legal, en cuyo caso,
se encontrardn legitimados para perseguir la declaratoria de nulidad de estas
operaciones”."”’

6.3. DERECHO COMPARADO

El derecho societario utiliza diferentes estrategias legales para regular a las
transacciones entre partes relacionadas y asegurar que las mismas sean condu-
cidas en condiciones normales de mercado.!®® Las m4ds utilizadas son:'* i) la
divulgacién de informacién, ii) aprobacién ex ante y iii) control ex post de la
operacion.

6.3.1. DIVULGACION DE INFORMACION

La divulgacién de informacién es un mecanismo en el que los diferentes mer-
cados, analistas financieros y medios de comunicacidn, estdn preparados para
disuadir transacciones sospechosas.' Es asi como los accionistas controlado-
res actdan de forma mds asertiva al saber que las transacciones entre partes
relacionadas estardn bajo el escrutinio publico."! Existiendo un control del
sector publico y privado, el requisito de divulgacién da a conocer informa-
cién sobre transacciones sospechosas a las autoridades encargadas de aplicar la
ley.!*? Se infringe la ley si no se divulga la informacién, siendo esto mds fAcil
de castigar que el abuso en si de la transaccién ya que esto implicaria probar
un dafo.'®

Con relacién al requisito de divulgacién de informacién, la ley norteamerica-
na impone la responsabilidad de revelacién de estas transacciones a todas las
compaiias, nacionales o extranjeras que comercialicen en el mercado puabli-
co.'* Estas compafifas tienen que reportar anualmente todas las transacciones
que excedan los $120,000.00 o donde los directores o socios con capital im-
portante tengan un interés material en la transaccién.'®

El término material, cuando se usa para calificar un requisito para el suministro
de informacién sobre cualquier tema, limita la informacién requerida a aquellos
asuntos sobre los cuales un inversionista prudente promedio deberfa estar razon-

137 Ibid., 158.

138 Kraakman et al., Anatomy, 147.

139 Noboa, “Problemas de Agencia”, 30.

140 Kraakman et al., Anatomy, 147.

141 Ibid.

142 Ibid.

143 Ibid.

144 Ibid.

145 SEC Regulation S-K, Item 404, https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/229.404.
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ablemente informado antes de comprar o vender cualquier valor de la compania en
particular.'%

En el caso norteamericano, se tiene que divulgar el nombre de la persona rela-
cionada, su puesto y la razén por la que esta es una parte relacionada. También
se debe divulgar el monto del valor de la transaccién y el monto del valor que
le concierne a la parte relacionada. También se divulgard cualquier otra infor-
macién pertinente a la transaccién o a la persona relacionada dependiendo las
circunstancias de la transaccién.'?’

En otros casos, la divulgacién de informacién permite adoptar decisiones mds
informadas. Ecuador podria partir de la experiencia norteamericana para esta-
blecer, més alld de los requisitos previstos en el articulo 271.3 dela LC y en las
normas para el Buen Gobierno Corporativo,'* un marco que asegure que los
socios minoritarios tengan acceso a mds informacién sobre las caracteristicas
y condiciones de una operacién, mitigando una asimetria informacional que
les permita tomar decisiones informadas de manera previa a la aprobacién de
una transaccién entre partes vinculadas. Mediante este tipo de divulgacién de
informacién, los minoritarios podrian votar de mejor manera ante la aproba-
cién de transacciones entre partes relacionadas.

6.3.2. CONTROL EX ANTE

La aprobacién de los accionistas desinteresados es un mecanismo ideal para
las transacciones entre partes relacionadas. Como ya fue analizado, Ecuador
es uno de los pocos paises a nivel mundial que utiliza este tipo de mecanis-
mo.'® Son los accionistas no interesados quienes votan por la aprobacién de
la enajenacién o gravamen de un bien social que beneficie a un accionista o
administrador. Sin embargo, el problema en el Derecho ecuatoriano es que se
requiere la aprobacién del 100% del resto de accionistas no interesados sobre
dicha transaccién. En algunas jurisdicciones, los legisladores temen que las
decisiones sean hechas por minoritarios no informados o que estos bloqueen
las operaciones sociales de manera oportunista.'

Algunas jurisdicciones no son tan persistentes en la aprobacién de los accio-
nistas. n el caso de Italia, por ejemplo, inicamente se necesita la aproba-
tas.””! En el de Ital 1 t tal b

146 The term material, when used to qualify a requirement for the furnishing of information as to any subject, limits the informa-
tion required to those matters as to which an average prudent investor ought reasonably to be informed before buying or selling
any security of the particular company.17 CFR 229.404 Transactions with related persons, promoters and certain control
persons, Legal Information Institute. https://www.law.cornell.edu/definitions/index.php?width=8408&height=800&ifra-
me=true&def_id=acb6182¢29bd7ed2ff96fc4128b95cd9& term_occur=9998&term_src=Title:17:Chapter:1I:Part:229:-
Subpart:229.400:229.404. (Traduccién no oficial).

147 SEC Regulation S-K, Item 404, https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/229.404.

148 Estas poseen el cardcter esencial de la voluntariedad.

149 Noboa, “Regulacién”.

150 Kraakman et al., Anatomy, 156.

151 Kraakman et al., Anatomy, 158.
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cién de la junta de accionistas'? cuando un director quiere asumir el papel de
accionista en una compania competidora o realizar una actividad competitiva
por cuenta propia o de un tercero.'”

En otras jurisdicciones, la aprobacién de accionistas es mds frecuente. En Es-
tados Unidos y el Reino Unido, la institucién de la mayoria de la minoria estd
desarrollada y es ampliamente practicada.'” Delaware utiliza el control ex ante
de la siguiente manera: en casos de transacciones entre partes relacionadas
existe una aprobacién de la mayoria de los directores independientes o de la
mayoria de los accionistas desinteresados, después de una divulgacién com-
pleta de informacién que les permita tomar decisiones informadas.'

Hay que recordar que los problemas de agencia que existen entre accionistas
pueden surgir de ambos lados: los mayoritarios contra los minoritarios o vice-
versa. Todo depende del contexto en el que una relacién societaria surgiere; este
problema aparece siempre que algtin subconjunto de los socios de una compa-
fifa pueda controlar las decisiones que afecten a los demds en su conjunto.'*

En el caso ecuatoriano, los accionistas no interesados tienen el poder de apro-
bar o no, las transacciones que beneficien a uno de los accionistas. Es asi como
los accionistas desinteresados podrian bloquear la marcha operacional de la
sociedad y negar operaciones legitimas porque, como se indicé anteriormente,
se requiere del voto favorable del 100% del capital desinteresado para aprobar
dicha transaccién. En otras palabras, la LC, sin perjuicio de proteger a los so-
cios minoritarios, podria perjudicar a los socios mayoritarios y a la compania
en su conjunto, al establecer que se requiere de unanimidad de aprobacién
por parte de los socios desinteresados. Solo se necesita la negativa de un socio
desinteresado quien, de manera chantajista, podria abusar de su posicién de
dominio para impedir una transaccién que pudiera resultar beneficiosa para
la compania.

El caso de Delaware, donde se requiere de una mayoria desinteresada y no
a su totalidad para la aprobacién de transacciones entre partes relacionadas,
servirfa como un ejemplo ideal para mitigar este tipo de problema de agencia
que se da en el Derecho ecuatoriano. Una mayoria de la minoria desinteresada
evita que los socios desinteresados tengan un poder desproporcional sobre la
decisién que afectard a todos los demds.

152 Ibid.

153 Articolo 2390, Codice Civile Italiano.

154 Kraakman et al., Anatomy, 156.

155 Leo E. Strine jr., “The Delaware Way: How we do corporate law and some of the new challenges we (and Europe)
face”, Delaware Journal of Corporate Law, no. 3 (2005): 678, https://www.wlrk.com/webdocs/wlrknew/AttorneyPubs/
WLRK.27004.05.pdf.

156 John Armour, Henry Hansmann y Reinier Kraakman, “Agency Problems, Legal Strategies and Enforcement”, Harvard

Law, (2009): 3, http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/papers/pdf/Kraakman_644.pdf.
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6.3.3. CONTROL EX POST

El control ex post se refiere a un control judicial de una operacién que hu-
biere sido celebrada transgrediendo el requisito de aprobacién ex ante. Son
los mecanismos que tienen los jueces en casos en que se han incumplido los
procesos legales que debe seguir la aprobacién de una transaccién entre partes
relacionadas, segtin cada ordenamiento juridico. Ante esto, los ordenamientos
utilizan el estdndar del deber de lealtad, donde los jueces determinan, ex post,
si los resultados de la transaccién entre partes relacionadas fueron justos y
conducidos en el mejor interés de la compania.”” El deber de lealtad contiene
distintas aristas en diferentes paises, pero el fin de los tribunales es el mismo:
determinar la injusticia @ posteriori de las transacciones entre partes relaciona-
das abusivas."®

Algunas cortes, como las de Delaware, siendo estrictas, Ginicamente consideran
justas a las transacciones cuando la compafifa obtenga términos de trato como los
que se hubiesen obtenido en una transaccién con una parte no relacionada, o que
negociando con la parte relacionada, se sigan los pasos procesales tipicos de una
transaccion en condiciones de plena competencia [...] Para otras cortes, como la
de Italia, basta que la transaccién no sea dafiina para la compania.'

Algunos ordenamientos ponen la carga de la prueba para determinar la equi-
dad o justicia de la transaccién sobre el demandante, mientras que otros im-
ponen la carga probatoria sobre el demandado.'® Asi también, en Estados
Unidos, los accionistas son responsables por las operaciones injustas, incluso
si estas fueran aprobadas por directores independientes.'®!

La potencialidad del deber de lealtad recae en la frecuencia en que las cortes lo
apliquen.'®® Por esta razén, el Derecho norteamericano facilita las demandas
hacia los accionistas,'® mostrando la necesidad del control judicial. En el caso
brasilero, la Comisién de Bolsa y Valores impone sanciones ante violaciones al
deber de lealtad;'® sin embargo, las sanciones no dan una compensacién a los
accionistas o a la compafifa, por lo que esta no es un sustituto adecuado para
el enforcement.’™ Como un reto para el marco de control ex post, en Ecuador
no existe una justicia especializada para dirimir controversias societarias, dado

157 Kraakman et al., Anatomy, 161.

158 Ibid.

159 Some courts, like Delawares, tend to be strict, and only consider fair those transactions in which the company either obtains
deal terms comparable to those it would have obtained in a transaction with a non-related party or negotiates with the related
party following procedural steps that mimic those that are typical of an arm’s length transaction [...] For other courts, like Italys,
it is enough that the transaction is not harmful to the company. Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and
Functional Approach, 161. (Traduccién no oficial).

160 Kraakman et al., Anatomy, 162.

161 Ibid.

162 A esto se le conoce como enforcement en inglés.

163 Kraakman et al., Anatomy, 164.

164 Lei no. 6.385, de 07 de Dezembro de 1976.

165 Kraakman et al., Anatomy, 165.
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que la competencia para su conocimiento recae sobre los jueces de lo civil y
mercantil. Por este motivo, es mds deseable establecer un sistema de aproba-
cién ex ante que permita a los accionistas desinteresados aprobar cualquier
transaccién con una parte vinculada que pudiera estar viciada por un conflicto
de interés.'*

7. RECOMENDACIONES

A pesar de que la LC muestra innovacién al regular las transacciones entre
partes relacionadas, existen aspectos que podrian ser mejorados. El presente
trabajo detalla cinco recomendaciones que se deberfan implementar en la nor-
mativa vigente que regula las transacciones entre partes relacionadas: i) regular
las transacciones entre partes vinculadas en general, ii) establecer un requeri-
miento de aprobacién ex ante por parte de los socios desinteresados en toda
transaccion viciada por un conflicto de interés, iii) eliminar la unanimidad
para aprobar una transaccién entre partes relacionadas, iv) extender la figura
del abuso de derecho de voto de las SAS para las demds compafifas e v) incluir
en la regulacién de las transacciones entre partes vinculadas a los accionistas,
junto con los administradores.

Primero, el articulo 261 de la LC tnicamente regula ciertas transacciones
entre partes relacionadas. Por ejemplo, se regula exhaustivamente al asser tun-
neling out, donde se enajenan o gravan los bienes de la compafifa. Al enumerar
ciertas transacciones taxativamente, se dejan de lado a otras operaciones que
pudieran estar viciadas por un conflicto de interés. Por ejemplo, Ecuador no
regula al asset tunneling in 'y otros tipos de transacciones conflictivas. Por esta
razén, se deberfan regular todas las transacciones donde exista un conflicto de
interés en general, mas no limitarse a una lista predeterminada. Esto se debe
a que pueden surgir diferentes tipos de transacciones con el pasar de los anos,
donde los accionistas controladores puedan mecanizar diferentes formas de
extraer valor de la compania no previstas en la Ley.

Es asi como el proyecto de Ley reformatoria a la Ley de Compaiias para el
Fomento del Gobierno Corporativo, presentado el 20 de octubre de 2021,
menciona que el mecanismo de aprobacién ex ante del articulo 261 para el
gravamen o enajenacion de bienes sociales a favor de un accionista se utilizard
“para la aprobacién de cualquier operacién o transaccién relevante en las que
un accionista pueda encontrarse, de manera directa o indirecta, en una situa-

cién de conflicto de interés con la compafia”.’’

166 Gurrea et al., Propuesta, 49.

167 Proyecto de Ley Reformatoria a la Ley de Compafias para el Fomento del Gobierno Corporativo en las Sociedades,
Asamblea Nacional, 20 de octubre de 2021. Obtenido de http://ppless.asambleanacional.gob.ec/alfresco/d/d/workspace/
SpacesStore/4e67366b-0837-4f53-8b4a-809c74ba25bc/pp-ref-cias-410980-noboa. pdf.
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Segundo, si se regulan las transacciones viciadas por un conflicto de interés en
sentido amplio, deberian ser aprobadas, de manera exclusiva, por los accionis-
tas desinteresados. Actualmente, solo existe aprobacién por parte de los accio-
nistas desinteresados cuando se enajene o grave un bien social. Sin importar
el tipo de transaccidn, los accionistas desinteresados deben tener una forma
de defenderse de la concentracién de poder que poseen los mayoritarios. De
este modo, al incumplir con la aprobacién ex ante de los socios desinteresados
sobre cualquier transaccién conflictual, dicha transaccién adoleceria de nuli-
dad relativa.

Tercero, la ley vigente establece que la enajenacién o gravamen de los acti-
vos de la compaifiia requiere el voto favorable del 100% de los accionistas
que no tengan ningn interés en la transaccién.'®® Esta disposicién posibilita
un control desproporcional sobre los accionistas desinteresados ya que se
requerirfa de un solo voto en contra para que no se ¢jecute la transaccidn.
Siguiendo la influencia de Delaware, deberia requerirse el voto favorable de
una mayorfa de la minoria desinteresada para la aprobacién de este tipo de
transacciones. Esto a sabiendas de que no toda transaccién entre partes rela-
cionadas es perjudicial.

Cuarto, para evitar el abuso no solo de los mayoritarios, sino también de los
minoritarios y posibles escenarios de abuso de paridad, el abuso de derecho
de voto reconocido para las SAS deberia extenderse a los demds tipos de so-
ciedades. De esta manera, se utiliza un mecanismo ya reconocido dentro del
derecho ecuatoriano para los accionistas de una SAS, impidiendo ampliar los
deberes fiduciarios que no estdn reconocidos para los socios de las compafiias
tradicionales. Con esta extensién, primaria el beneficio de la compaiia, que se
posicionaria por sobre el interés individual de los accionistas.

Por dltimo, el articulo 261 hace referencia primordial a los administradores,
refiriéndose a los accionistas en su pendltimo inciso. Es de alta importancia
que el articulo, de entrada, regule todas las operaciones en las que un accionis-
ta, directa o indirectamente, pudiera verse incurso en un conflicto de interés
con la compaifia, sin perjuicio de seguir regulando las operaciones en las que
los administradores pudieran tener un conflicto de interés con la compaiia
que administran. Asi, el Derecho ecuatoriano responderia de mejor manera al
problema de agencia en el contexto de Ecuador.

8. CONCLUSIONES

Previo a la Ley de Modernizacién a la Ley de Companias, las transacciones
entre partes relacionadas tenfan una regulacién incompleta. A partir del 2020,

168 Articulo 261, Ley de Compaiias.
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Ecuador se convirtié en una referencia en cuanto al derecho societario a nivel
regional al modificar drésticamente su regulacion sobre las operaciones entre
partes vinculadas. Sin embargo, a pesar de tener una regulacién innovadora,
hay ajustes que deben darse para que su regulacién sea ideal para el contexto
ecuatoriano.

Ecuador sigue un sistema de capital concentrado, lo que implica que el princi-
pal problema de agencia en el pais es aquel que existe entre asociados contro-
ladores y no controladores. Hay que recordar que los accionistas mayoritarios,
en el contexto iberoamericano, son quienes, partiendo de una posicién de do-
minio, podrian extraer los recursos sociales en su provecho en claro perjuicio
del interés de la compania.

Existiendo varios tipos de tunneling, el articulo 261 de la LC hace mayor
énfasis al asser tunneling out, excluyendo a otras transacciones conflictivas. Se
deberia regular todo tipo de transaccién donde exista un conflicto de interés,
siguiendo el ejemplo de Delaware, donde una mayoria de la minoria desin-
teresada aprueba estas transacciones. El voto favorable de la totalidad de los
socios desinteresados Ginicamente perpetda el problema de agencia existente
en Ecuador, ergo la necesidad de una mayoria de la minorfa.

Asi también, mediante el establecimiento de un mecanismo mds completo
sobre la divulgacién de las condiciones y caracteristicas de una transaccién en-
tre partes vinculadas, los accionistas desinteresados estarian mejor informados
sobre los detalles de esta transaccién, para aprobarlas de manera informada
en una junta general. Cuando los accionistas minoritarios tengan mayor ac-
ceso a la informacién respecto a la transaccién en cuestién, tendrdn un mejor
control sobre estas. De nada sirve que los accionistas desinteresados puedan
controlar las transacciones entre partes vinculadas si no poseen la informacién
necesaria para hacerlo.

Para finalizar, se debe implementar el abuso de derecho de voto para los so-
cios o accionistas en todo tipo de sociedad mercantil con miras de priorizar
el beneficio de la compafiia, estableciendo un marco que obligue a los socios
o accionistas a votar en el mejor interés de la compania. De esta manera, el
abuso por la minoria desinteresada tendria una consecuencia al no permitir
una transaccién entre partes relacionadas de manera injustificada. Ante este
abuso, se produciria la nulidad de la resolucién y los accionistas que abusen
de su derecho de voto pagarian por los danos causados.

Respecto a las limitaciones encontradas para la elaboracién del presente tra-
bajo, el desarrollo jurisprudencial sobre este tema no ha sido topado. Asi tam-
bién, la SCVS no ha emitido oficios o doctrina suficiente para el perfecciona-
miento de este campo del Derecho.

USFQ Law Review ¢ Vol. IX, Num. 1 ¢ julio 2022 * 89



Juan EstEBAN Navas Naranjo

Conforme esta linea argumental, queda claro que la aprobacién ex ante de una
mayoria de la minoria desinteresada adecuadamente informada sobre cual-
quier transaccion viciada por un conflicto de interés entre un accionista, un
administrador y la compania; bastaria para impedir idéneamente la extraccién
injustificada de los recursos sociales por parte de los agentes societarios con-
troladores en el contexto ecuatoriano
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