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INTRODUCCION

Entre los tipos societarios previstos en la Ley de Companias, codificada en el ano
1999, se encuentra la Sociedad An6nima, prescrita en el articulo 143, la cual es comiin
que en el Ecuador esté conformada por grupos familiares que distribuyen la gestion y
control de las companias entre sus miembros.

El crecimiento y maximizacion del valor econémico de una compaiiia, en muchas
ocasiones, son factores vinculados con la Teoria de Agencia, entendida como una
propuesta de configuracién contractual que describe las relaciones que existen entre los
sujetos que conforman una organizacion —en este caso, compaiiia-, cuya caracteristica es
delegar a un agente', entre otros actos, la adopeidén de decisiones de cardcter gerencial y
financiero por parte del accionista o socio, con el objetivo de mejorar y lograr resultados
econdmicos positivos dentro de la sociedad evitando conflictos de interés entre sus
miembros.,

De manera general, debido a que las companias son manejadas por estructuras
familiares, en el Ecuador el encargo de su control a individuos que no perienecen al
Grgano de propiedad -es decir, la aplicacién de la Teoria de Agencia- no ocurre ya que al
hacerlo la posesidn y el control de las compaiiias se dispersa, lo que significa un conflicto
para los intereses de las estructuras familiares que concentran dichos aspectos.

En la primera parte de esta disertacién’ se describe al pacto parasocietario o pacto

parasocial. Este puede ser entendido como la conjuncion de voluntades que existen entre

! Este término se utiliza para desenbir al mdividuo gque tiene el deber —adguindo contractualmente- de
ejecutar todos los actos que le han sido encargados por efecto de la relacion que se crea a partir de la
aplicacion del modelo contractual propuesto por la Teoria de Agencia.

? Esta disertacidn se adseribe al PROYECTO V MEJORA REGULATORIA EN ECUADOR Y PERU del
GRUPO DE DERECHO ECONOMICO - PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL ECUADOR
(GIDE PUCE). En ese sentido, el aporte ha sido registrado como proyecto de investigacion formativa para
el periodo 2020/2022 bajo el titulo de SUBPROYECTO “PACTO ENTRE ACCIONISTAS Y BUEN
GOBIERNO  CORPORATIVO, INSTRUMENTOS PARA POTENCIAR LAS COMPANIAS
ANONIMAS CERRADAS™, Investigador: Sr. José Carlos Portilla Ruiz. Director: Prof. Dr. Rubén Méndez
Reitegui (docente titular principal de la PUCE y coordinador del GIDE PUCE).




los accionistas (sea por cada uno de ellos, por partes o en su totalidad) que tienden a la
consecucion de un objetivo societario, ya sea de cardcter gerencial o financiero. En el
Ecuador, este tipo de convenios no han sido empleados con la finalidad establecer
pardmetros para las relaciones entre los sujetos que conforman una sociedad andnima
familiar cerrada, por lo que se puede decir que las ventajas de este instrumento legal, en
su magnitud, no han sido puestas en prictica como un mecanismo legal coadyuvante del
Derecho Societario debido a las limitaciones presentes en la Ley de Compaiiias, ya que,
a pesar de las recientes reformas realizadas en materia de pactos parasociales, la Ley
presenta anomia respecto a su uso y legalidad.

La no utilizacién de pactos parasociales para normar las relaciones de los miembros
de las sociedades anénimas familiares junto con la inaplicacién de la Teoria de Agencia
son los factores que no les permiten a estas companias acceder a la capitalizacion a través
del mercado bursdtil como mecanismo para incrementar su valor econdmico. Por este
motivo, la gestién delegada de una sociedad mercantil (buen gobierno corporativo) y el
empleo del convenio parasocial como instrumento ordenador de las relaciones
contractuales entre los miembros de las compaiias andnimas familiares cerradas,
permitirdn desasociar la propiedad (accionaria) y el control de las compaiiias anonimas,
cuyo resultado se traduce en su ingreso al mercado bursatil y la obtencidn del
financiamiento que les permita maximizar su valor econémico en el mercado.

La Teoria de Agencia vy los instrumentos juridicos: buen gobierno corporativo y
pactos parasociales que se explican a lo largo de la presente investigacién como
instrumentos al alcance de las compafias familiares ecuatorianas para financiarse
mediante la capitalizacion de sus valores tienen su origen en sistemas econdmicos y
juridicos de habla inglesa. Por este motivo, aquellos fragmentos de informacidn presentes

en el documento en idioma inglés se encuentran traducidos en los pies de pdgina.




CAPITULOI
Marco Tedrico

El desempeno de las sociedades mercantiles familiares en el marco del mercado
bursdtil puede favorecerse por la implementacién del buen gobierno corporativo y el
pacto entre accionistas como instrumentos societarios que les ayuden a estructurarse de
mejor manera. Para comprender los efectos positivos de estos instrumentos en las
compaiias andnimas familiares es necesario presentar algunas contribuciones tedricas
que envuelven a estas sociedades.

En primer lugar, se describe a la teoria de las Reglas de Juego. Se prosigue con la
teoria del interés social. Se continia con la separacidn de la propiedad, la autorregulacion
y autonomia de la voluntad. Estas teorias y conceptos permitirdn representar el entorno
de la sociedad andnima, y en especial la sociedad andnima familiar ecuatoriana (S.A . F.E.)
que busca maximizar su valor.

Es importante sefialar la “libertad de contratacién™, el “buen gobierno corporativo™
y la “maximizacion del valor para el accionista” ya que constituyen el marco tedrico de
los pactos parasociales y la delegacion del control de las compaiias.

La comprension de la teoria de agencia, los problemas derivados de su aplicacion
y los costos de agencia permite identificar la vinculacién de los pactos parasociales y el
buen gobierno corporativo con el desempeiio de las compaiifas andnimas que cotizan en
bolsa para luego ser aplicadas al caso de las S.AF.E. que quieren maximizar su valor
mediante el mercado bursatil.

Finalmente, los elementos enunciados convergen en el Gobierno de la sociedad
antnima en la medida que una gerencia delegada en las companias anénimas familiares

les permitird obtener financiamiento al ingresar al mercado bursdtil y maximizard su valor




mediante la ordenacion de las relaciones contractuales entre los miembros que conformen
sus 6rganos de propiedad y control.

L.1.Reglas de juego

Las compaiifas —en general- se desarrollan en dos dmbitos diferentes pero que
necesariamente se relacionan. Los dmbitos que se mencionan, por supuesto, estin
conformados por el derecho y la economia, y por este motivo, todos los postulados
expuestos en esta seccidn de la presente investigacién, acerca de los fundamentos,
estructura, principios juridicos y modelos contractuales se entrelazan directamente a pesar
de que unos y otros pertenezcan a disciplinas diferentes.

En concordancia con la reflexién expuesta anteriormente, las compaiias en el
ambito econdmico forman parte de una dindmica en la que su actividad estd determinada
por lo que North (1993) denomina instituciones, las cuales el autor formula como
aquellas restricciones que el ser humano ha creado para ordenar sus interacciones en
varios dmbitos como el politico, econdémico y social que se conforman de restricciones
formales como el marco normativo de una sociedad y restricciones informales como todas
las creencias, valores v cddigos de conducta autoimpuestos que se derivan de la cultura
de una sociedad.

De este modo, North (s.f.) (citado por Bour, s.f.} explica que las instituciones
determinan a los costos de transaccién® y consecuentemente, la viabilidad y rentabilidad
de ejercer una actividad econdmica.

Por lo tanto, teniendo en cuenta la teoria de juegos, North (1993) (citado por Prado,
1998, p. 26) explica que las instituciones son las reglas de juego, mientras que las

organizaciones y sus empresarios son los jugadores.

7 Recuperado de hitps:/fwww.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/ 1993 /north/lecture /
4 Este término fue desarrollado por Ronald H. Coase y hace referencia a los costes de transferencia de
derechos de propiedad.
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La teorfa de Reglas de Juego es igualmente aplicable al contexto nacional y
consecuentemente, en el dmbito jurfdico-econémico de las S.AF.E., las instituciones,
conformadas por restricciones formales como el marco normativo especial que les rodea

7

como la Ley de Compafiias }'Ebey de Mercado de Valores (Libro 1T del Cédigo Orgédnico
Monetario y Financiero), y las restricciones informales -como los principios de la
autorregulacién, autonomia de la voluntad, la separacidn de 1a propiedad, el interés social,
el buen gobierno corporativo, la maximizacion del valor del accionista y la teoria de
agencia; dictan las reglas de juego en su desempefio econdmico, por lo que, en base a
ellas, las personas juridicas deberdn determinar las acciones a realizar para llevar a cabo
su actividad econémica.

En este sentido, estas compaiiias, por medio de sus administradores y accionistas
deben decidir las acciones que han de tomar para realizar su actividad econdmica sin que
vulneren el marco normativo y los principios juridicos que les ordenan, es decir,
respetando las reglas de juego.

1.2.Interés social

Desde sus inicios,las compaiiias fueronestablecidas como un vehiculo juridico que
facilite el desarrollo de las actividades econémicas de sus miembros. Por este motivo, se
entendia que las companias debian atender a los intereses de sus propietarios, de modo
que, aspectos como el interés social resultaba del interés de quienes conformaban una
sociedad mercantil. Por consiguiente, desde la perspectiva de las reglas de juego
societarias en lo que respecta a su gestién y administracidén (Sinchez, 2006, p. 5), el
interés social ha sido un elemento fundamental para la orientacion de las actividades
econdmicas de las compaiiias y el destino de sus beneficios.

Tomando las palabras de Nazar (s.f.) sobre el interés social, este involucra el

planteamiento de limites a las actuaciones y decisiones que se toman en nombre de la
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sociedad (p. 1). Sin embargo, y de manera mds especifica, Sinchez (2006), plantea la
concepeion de interés social como “un criterio que determine como debe de administrarse
el patrimonio de la sociedad y los resultados generados con su actividad™ (p. 11), en la
medida que *...ifa company pursues only maximwn profitat the expense of its employees,
customers and others in the broader community, it will eventually find itself the engineer
of its own destruction” (Beyer y Corkery, 2019, p.2).*

La evolucidn de este vehiculo juridico y la integracién de nuevos actores en su
gestidn, el interés social planteado anteriormente abre la discusién sobre cémo debe ser
la gerencia de la sociedad mercantil y a favor de quién, puesto que It is a critical
mistake....to assume that the correlation between ‘the company " and shareholders means
that other stakeholder interests are, ipso facto, irrelevant and can be ignored ...” (Atkins
y Luck, 2019. p.5)°, por lo que Nazar (s.f.) menciona, que existen dos corrientes al
respecto, una que plantea que el interés social implica los objetivos propios de lasociedad,
junto con los objetivos de sus miembros, la cual es denominada “Teoria Contractualista
del Interés Social; y la otra, que se reconoce como “Teoria Institucionalista del Interés
Social”, que propugna que los intereses de la sociedad provienen de los intereses de los
accionistas que la conforman y de otros individuos involucrados (pp. 1-3).

De esta forma, y a pesar de las diferentes posturas existentes sobre el origen del
interés social, es importante tener en cuenta que, ya sea la teoria institucional o la
contractual, ambas establecerdn el marco dentro del cual las actividades econdmicas (giro

de negocio) de las compaiiias se han de desarrollar.

 Si una compaiiia ostenta solo el midximo beneficio a expensas de sus trabajadores, clientes y otros en la
comunidad en general (stakeholders), eventualmente se verd como autora de su propia destruceion.
(Traduccidn libre al espafiol ).

o Es un grave error asumir que la correlacion entre la compaiiia y los accionistas implique que otros
imteresados son, por el mismo hecho, irrelevantes y pueden ser ignorados. (Traduccidn libre al espaiiol ).
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Conforme a un estudio presentado en la revista X-Pedientes Econdmicos, de la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, hasta el afio 2018 el 86% de las
companias del Ecuador eran empresas familiares, como se muestra en el Grifico 1. En
correspondencia con estos datos y al considerar que la tendencia de empresas familiares
se mantiene (ver Grafico 2.), se puede esperar que, en los siguientes afios, la proporcién

de compaiifas familiares en Ecuador se mantenga.

b i e o

Compafiias Familiares 127870
Compafiias No Familiares 785,486
Total 813536

COMPARNIAS EN EL ECUADOR 2018

Grifico 1. Empresas familiares en el Ecuador.

Elaboracién: Bermudez-Barrezueta, N y Camino-Mogro, S.

Fuente: Bermudez-Barrezueta, N., Camino-Mogro, S. (2018). Las Empresas Familiares en el Ecuador:
Definicion y aplicacion metodoldgica. X-Pedientes Econdmicos, 2(3), (pp46-72). Recuperado de
hitps:/fojs supercias. gob ec/index. php/X-pedientesEconomicos/issue/view/3

Tabla 1. Compaiias Ecuatorianas por Estructura de Posesidn. Elaborada por el autor.
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Evolucion del Nismero de Empresas en Ecuador Periodo 2012-2019

2012 789,983
2013 875,447
ma HOH,ZHE
ams 827,393
2015 872,818
7 011,307
2018 913,356
2019 BE2, 66

WlINEC | mioiieee

= Evolucién del nGmero de empresas
Periodo 2012 - 2019

#1307 913358
98 508 I .
5ALT —— 872819 BE2764
~ I l I
. - . - - . .
Grifico 2. Evolucidrmnﬁm:m de Empresas en Ecuador.
Elabora INEC. Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos.
Fuente: [nstituto Ecuatonano de Estadisticas y Censos. INEC (2020). Directorio de Empresas y
Establecimientos 2019, Recuperado  de  hups:/fwww.ccnadorencifras gobec/documentos/web-
adisticas_Economicas/DirectorioEmpresas/Directorio Empresas 2019/Principales Resultados

DIEE 2019.pdf
Tabla 2. Evolucidn del Nimero de Empresas en Ecuador. Elaborada por el autor.

Consecuentemente, en el caso de las sociedades mercantiles ecuatorianas que
debido a la estructura familiar existente en la mayoria de ellas, se entiende que siguen la
teoria contractualista del interés social puesto que los intereses de la compaiiia reflejan
los intereses del grupo familiar que la compone.

La teoria del interés social se aplica a la realidad de las companias cotizadas en la
medida que, al estar involucrados mis individuos -inversionistas, administradores y
accionistas- en la dindmica bursdtil, se entiende que la sociedad -para alcanzar la
maximizacién de su giro de negocio y consecuentemente su valor- necesariamente tendrd
que considerar los intereses de cada uno de estos, lo cual no es tarea ficil. Sin embargo,
se puede lograr con la utilizacion de instrumentos adecuados que ayuden a la sociedad

cotizada a conseguirlo.
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1.3.Separacion de propiedad

La compariia anonima al ser una ficcion juridica creada con el fin de converger
voluntades para realizar actividades de comercio tiene mds de un propietario y en el caso
de una compaiia anénima familiar en el Ecuador, los propietarios forman parte de un
nicleo familiar.

Desde la perspectiva de Hansmann (1998), “se considera como propietarios de una
empresa a aquellas personas o entidades que pueden disponer del control y de los
resultados netos de dicha organizacion™ (citado por Crespi y Garcia- Cestona, 2002, p.
113); pero, los propios Crespi y Garcia-Cestona (2002), toman en cuenta que en aquellos
casos en los que la propiedad se ve dividida en varias personas, como en el caso de las
companias andnimas, la capacidad de ejercer un control efectivo con respecto a lo que
hagan los directivos se puede ver reducida (p. 113).

Los autores previamente citados, reconocen el papel de Berle y Means (1932) en la
determinacion de los problemas que se pueden originar por efecto de la separacion entre
propiedad y control (citado por Crespi y Garcia- Cestona, 2002, p. 113); pues, el hecho
de que exista disparidad entre la informacidn que se aporta a los accionistas al momento
de tomar decisiones, confrontada con la informacidn obtenida por los administradores,
puede concluir en una afectacion de los intereses de los propietarios, que la sociedad
deberia buscar y proteger.

La separacion de la propiedad y el control de las sociedades comerciales deriva en
lo que se conoce como costos o problemas de agencia; problemdtica que, segiin Meckling

y Jensen (1976), se asocia con la relacién principal-agente (p. 309), en cuanto existe una
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diferencia entre los intereses de los propietarios de la sociedad y los de aquellos que la
dirigen o gerencian’.

En el caso ecuatoriano, el nicleo familiar concentra la posesion y control de las
compaiiias andnimas familiares. La separacion de la propiedad y control de una compaiiia
es un fendmeno que puede afectar a las S.A.FE. en la medida que estos aspectos
fundamentales se dispersan en mds individuos cuando, por ejemplo, estas compafiias
estdn conformadas ademds por otros accionistas, lo cual ocurre de este modo al momento
que ingresan al mercado bursdtil. Como consecuencia de ello, la compaiiia se conformara
por mds accionisias o propietarios. De esta manera, las compaiias andnimas familiares
estdn sujetas a los problemas que se derivan de la separacién de su control y propiedad.

1.4.Autorregulacion y Autonomia de la Voluntad

Recurrir a formas auténomas de “regulacidn™ es una solucién presente cuando los
medios provistos por la ley no son suficientes para solventar los problemas que se quieren
superar. En el caso de las sociedades cotizadas —en general-, para enfrentar los problemas
de separacién del control y propiedad de una sociedad mercantil y satisfacer el interés
social,surgen dos instrumentos: el buen gobierno corporativo y el pacto parasocial, cuyos
fundamentos juridicos recaen precisamente en la autorregulacién y en la autonomia de la
voluntad.

En lo que respecta a los cddigos de buen gobierno, Arosemena (s.f.) menciona que
estos estin mayoritariamente conformados por “sistemas de autorregulacion que crean
los incentivos necesarios para disminuir el riesgo de que se produzca una perversion total
de los estados financieros de las sociedades, la ocultacién de informacidn relevante y

otras actividades que perjudican a los accionistas™ (p. 4); resaltando de esta forma, la

" Los témminos “problemas de agencia®, 'Em.‘lpal" y “agente” forman parte de la teoria de agenc, que
describe la relacidn contractual que existe entre los miembros de una sociedad mercantil y serdn explicados
en una seceidn aparte ya que constituyen parte de una teoria que envuelve a las sociedades mercantiles




16

importancia que representa el otorgar a las compaiiias la posibilidad de generar normas
que permitan la correcta gestion de sus recursos.

Desde un punto de vista societario y de derecho privado, la autorregulacion otorga
un papel importante a las SAF.E. y a sus miembros en la medida que, la generacion de
incentivos para aplacar los riesgos de los problemas de agencia surge de los mismos
integrantes de las compaiiias. Por este motivo, se entiende que la regulacion resultante de
esta actividad auténoma estd enfocada en la maximizacion del valor de la compaiiia y,
ademds genera responsabilidades directas sobre las consecuencias de la toma de
decisiones de los accionistas bajo las reglas que ellos han establecido.

La autorregulacidn tiene una relacion directa con el principio de autonomia de la
voluntad que rige al derecho privado, en el cual existe “la posibilidad de determinar el
contenido del contrato tipico como la de crear figuras contractuales atipicas”™ (Fridman,
2007, p. 255); lo que implica que las partes suscriptoras de un contrato tienen la
posibilidad de plantear las reglas bajo las cuales se verdn obligadas, a manera de un traje
amedida, que les permita satisfacer sus intereses.

En el caso del derecho societario, la nocién de autonomia de la voluntad , de acuerdo
con Fridman (2007), se encuentra limitada en cuanto existen reglas que imposibilitan la
creacion de figuras atipicas, sin embargo, existe “la posibilidad de ejercer la autonomia
de la voluntad en cuanto a la determinacién del contenido del contrato de sociedad,
insertando en un esquema societario tipico clausulas atipicas™ (p. 255).

En consecuencia, el principio de autonomia de la voluntad se extiende al derecho
societario con limites planteados por las normas que ordenan la conformacién de las
companias: lo cual deja lugar a que este principio se manifieste explicitamente al interior
de las sociedades establecidas tipicamente, con la posibilidad de generar sus propias

reglas de gestion y organizacidn interna. Esto sitila a los pactos parasociales como la
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evidencia mds clara de la manifestacién del principio de autonomia de la voluntad en el
derecho societario.

En la realidad societaria ecuatoriana, el caso no es diferente puesto que, el principio de
autonomia de la voluntad se encuentra prescrito en el Cédigo Civil y, ademds, existen
limitaciones a su aplicacion, las cuales estin impuestas por laley de especialidad , es decir,
por la Ley de Compaiias. Estas limitaciones se manifiestan en los requisitos impuestos
por la mencionada ley para constituir una compafia anénima.

De esta manera, el contenido de los estatutos y la escritura de constitucién
restringen la autonomia de la voluntad, sin embargo, gracias a lo previsto en el articulo
191 de la Ley de Compaiias, se prevé la existencia de los pactos parasociales en el
derecho societario. Claro estd que el reconocimiento de la existencia de estos convenios
es insuficiente y presenta un problema, cuestion que serd analizada en el capitulo tercero

de la presente investigacidn.

1.5.Libertad de contratacién

Como ya se menciond anteriormente, en el derecho privado, la posibilidad de los
individuos de actuar de manera libre ~dentro de lo que permite la ley- al momento de
establecer acuerdos o contratos con otros es lo que en el caso de las compaiiias anénimas
permite la maximizacién de su valor cuando buscan financiamiento bursatil.

Cremades Sanz (1984) define al Principio de la Libertad de Contratacién como
aquel por el cual “los particulares decidan con quién contratar, cual serd el objeto del
contrato, cdmo serd regulada esa relacién contractual e, incluso, cdmo serdn solucionadas
o resueltas las diferencias que pudieran llegar a surgir entre las partes contratantes™
(citado por Betancourt, 2012, p. 4); lo cual permite que las partes satisfagan sus intereses

a través de la implementacién de obligaciones mutuas.
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En la realidad societaria la libertad de contratacién crea una flexibilidad que ayuda
a satisfacer los cambiantes intereses de sus actores -—accionistas, administradores,
acreedores, enftre otros- lo cual a su vez posibilita la reduccion de los problemas de
agencia presentes en esta realidad.

De manera muy similar a la autonomia de la voluntad, la libre contratacion también
enfrenta limitaciones, las cuales en un primer momento estin determinadas por lo que
Merino (2006) establece como orden piblico (citado por Betancourt, 2012, p. 4); y en un
segundo momento, los limites de la libre contratacidn circunscritos en el establecimiento
de la tipicidad del derecho societario.

En este sentido, las limitaciones a la libre contratacién en la estructura interna de
una S.AF.E. Es decir, respecto a la ordenacion de las relaciones entre los accionistas,
inversionistas y administradores mediante convenios, estdn constituidas, en primer lugar,
por las normas establecidas en la Ley de Compaiifas y luego por las normas establecidas
en el Cédigo de Comercio, el Cédigo Civil y el orden piblico.

Frente a las mencionadas limitaciones, es importante comprender la Teoria de
Williamson sobre la concepcidn de libertad de contratacidn, ya que, como lo explica
Argandoiia (1994), en el sistema capifalista las instituciones tienen como objetivo
principal la reduccidén de los costos de transaccidn, y la figura destinada para alcanzar ese
fin es la del contrato (p. 6); de esta forma, dentro de la dindmica societaria que envuelve
a la gestion de las companias andmmas familiares del Ecuador, el contrato entre
accionistas -0 pactos parasociales- es el mecanismo adecuado para solucionar los
problemas de agencia que surgen de la gestion de las sociedades encargada a un
administrador, a través de la correcta distribucion de deberes y obligaciones mediante este
tipo de contratos para buscar satisfacer el interés social.

1.6.Buen Gobierno Corporativo
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Debido a las consecuencias que la actividad econémica de las 5.AF E. tiene sobre
los diferentes actores del sistema societario. se debe establecer 1a forma o el criterio a
seguir para la gestion delegada de las companias y la delimitacion de responsabilidades,
deberes y obligaciones, ya que todo ello les permitird ingresar al mercado de valores y
atraer la inversién necesaria para maximizar su valor de manera legal sin que se vulneren
los intereses de los actores de la dindmica societaria en el dmbito bursdtil.

En linea con la reflexién anterior, De Quirds (2003), define a los cédigos de
conducta en el mbito del gobiemo corporativo como “los instrumentos y organos através
de los cuales se determinan y se controlan los derechos de gestionar los recursos de las
compaiias con vistas a conseguir los fines establecidos por los accionistas™ (citado por
Arosemena, s.f., p. 3).

Desde esta perspectiva, y como lo menciona Cordoba (2014), al ser cddigos de
conducta de caracter privado su “incumplimiento normalmente no se sanciona de manera
juridica sino econdémicamente™ (p. 84) debido a que las sociedades al no ajustarse a las
normas de gestion que ellos mismos crearon para maximizar su valor generan una mala
imagen a su alrededor, lo que provoca la pérdida de oportunidad de captar inversores.

La relacién que el buen gobiermno corporativo mantiene con la autonomia de la
voluntad se expresa en la medida que (Cérdoba, 2014, p. 85) al no ser normas legales
obligatorias, exige que el cumplimiento y eficiencia de los cédigos de conducta dependan
Gnicamente de su implementacion en las sociedades, es decir, el buen gobierno
corporativo se fundamenta en la capacidad de los individuos de cumplir con las
obligaciones que se han impuesto por efecto de suaplicacion en la S.A F.E. lo cual ocurre
por la naturaleza orientadora -de las normas de buen gobierno corporativo- y la falta de
una consecuencia juridica.

1.7.Maximizacién del “valor” para el accionista o shareholder value
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Dentro de la gestién delegada de las sociedades mercantiles, la propuesta de
maximizar su valor y determinar a quiénes deben dirigirse esos beneficios plantea una
interrogante que se debe contestar desde una perspectiva economica. La interrogante que
se plantea estd enfocada a buscar la determinacién de los mecanismos que las sociedades
mercantiles deben adecuar para obtener mayores beneficios, y en favor a quién se deben
determinar.

En primer lugar, como lo manifiesta Jensen (2009):

[La maximizacién del valor establece que los directivos deberfan tomar las
decisiones de manera que se incremente el valor total de mercado a largo plazo de la
empresa. El valor total es la suma de los valores de todos los saldos acreedores contra la
empresa -incluidos fondos propios, deuda, acciones preferentes v garantias- (p. 66)|

Esto quiere decir, que los drganos directivos de las sociedades deben tener en
cuenta qué acciones deben llevarse a cabo para que las sociedades adquieran cada vez
mds valor en el mercado, lo que se logra al analizar cudles decisiones tomar para que los
miembros tengan el mayor beneficio posible derivado de la creciente valoracidn de la
compaiiia en el mercado.

En segundo lugar, con un enfoque en las acciones de las sociedades mercantiles,
otra definicién de lo que se puede entender por sharcholder valie, se encuentra en manos
de Cérdoba (2014) que manifiesta que este consiste en “la obligacién de quienes

44
gobiernan la empresa accionaria de elevar al miaximo el valor de las acciones en gue se
divide el capital social” (p. 87), dejando también en claro, la implementacién de un
modelo en el que los administradores de las sociedades anénimas tienen la obligacion de
satisfacer los intereses de los accionistas (Cordoba, 2014, p. 88).
Un punto importante que se plantea en esta teoria es la correspondencia, que de

acuerdo con su planteamiento:

Commented [JP1]: Revisar esta cita en el texto anterior,
pareceser cita textual y deberla ir con otro formato.
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El valor de los titulos en el mercado de valores expresa el maximo valor
patrimonial de la compania, ya que si no existe correspondencia entre el valor de
mercado de la accién y el verdadero valor de la empresa accionaria se presenta un
motivo para controvertir la labor de la administracion [...] (Cérdoba, 2014, p. 88)

En este sentido, y bajo la premisa de satisfacer el interés de los accionistas respecto

al valor de la compaiiia, se establece un sistema de gestién en que los socios ven
protegidos sus intereses en la valoracion positiva de la compaiiia en el mercado y, como
menciona Cérdoba (2014), una aproximacion de los intereses de los administradores (p.
88), que reciben una remuneracién por su labor; siempre y cuando, respondan de manera
positiva al cumplimiento de lo que esperan los primeros (accionistas).
Por este motivo, se puede decir que, en el sistema del mercado bursdtil, maximizar el
valor del accionista significa maximizar el valor de la compaiiia. El caso ecuatoriano no
resulta distinto puesto que si lo que se pretende es maximizar el valor de una compaiia
antnima familiar, el mercado bursitil es la via para conseguir ese objetivo.

Al cumplirse este escenario, otras teorias y conceptos determinan la efectividad del
mercado bursitil, de modo que la maximizacion del valor del accionista, el interés social
y la teoria de agencia se vinculan entre si y actiian en conjunto ya que la maximizacion
del valor del accionista ocurre en la medida que la valoracién de las acciones de la
compaiia anénima familiar incremente.

Esto se logra a través de la satisfaccién de los intereses de los administradores y
accionistas en la medida que la teoria de agencia, es decir, la delegacién de la gerencia de
la sociedad andnima familiar sea aplicada para minimizar o eliminar los problemas de
agencia, lo cual, como resultado final deriva en la maximizacién del valor de la compaiiia
en el mercado bursitil y ello a su vez genera nuevamente la maximizacién del valor del
accionista.

Por otro lado, Jensen (2009) destaca la existencia de una postura, que en primera

instancia resulta contraria al shareholder value, denominada Stakeholder Theory. En
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sintesis, esta teoria considera que “los directivos deberian tomar decisiones de forma que
se tengan en cuenta los intereses de todos los stakeholders de la empresa”; dando a
entender, que no solamente se debe tomar en cuenta los intereses de los accionistas sobre
el desempeiio de la compaiiia, sino que de igual manera se debe contemplar los intereses
de aquellos individuos que pueden influir en el desempeno de la sociedad ~como por
ejemplo los empleados, clientes, comunidades, entre otros -, lo cual también se relaciona
con la teoria que explica que el interés social acoge también los intereses de individuos
externos a las compaiias andnimas familiares.

Consecuentemente, la teorfa del stakeholder no es contraria a la teoria de
maximizacién del valor del accionista. En realidad, la teoria del stakeholder suma los
intereses de quienes pueden influenciar o verse influenciados por la maximizacion del
valor de las comparfifas andnimas familiares al entendimiento del interés social y, por lo
tanto, ambas teorias se complementan e influyen en el desempefio de estas compaiiias al
cotizarse en bolsa.

1.8.Teoria de Agencia: Problema, costo de agencia y perdida residual.

La tendencia a maximizar el valor de las companias produjo la bisqueda de
financiamiento, lo cual trajo consigo la evolucion de las sociedades mercantiles y cambios
en la forma en que estas se gestionan. La obtencién de financiamiento significé la
integracién de mds propietarios a las companias, en forma de inversionistas que, al
adquirir partes de las compaiias (valores o acciones) se convertian en accionistas
(propietarios) de la sociedad cotizada. Esto produjo que la toma de decisiones se dificulte
ya que mds accionistas estaban involucrados en esta tarea, por lo que, en un intento de
disminuir estos problemas surge la teoria de agencia, la cual propone un modelo de
contratacién de la gestion delegada de las compaiifas caracterizado por la separacion de

la tarea de gestion y la de posesion de una compania a dos érganos diferentes.
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El planteamiento de la teoria de la agencia como una forma de abordar los
problemas de las compaiiias tiene su origen desde la teoria econdmica, guardando relacién
con los costes de transaccion que los miembros a cargo de la gerencia -de la actividad
econdmica- y toma de las decisiones deben asumir.

Jensen y Meckling (1976), destacan que la definicion de teoria de la agencia
implica el hecho de delegar a un agente la posibilidad de tomar decisiones de autoridad
(p. 308), para aligerar, de esta manera, las responsabilidades de toma de decisiones
enfocadas en el incremento de los beneficios de la sociedad: lo cual, en el caso de las
sociedades andnimas -en donde se puede llegar a tener un gran nimero de accionistas-,
en teoria, posibilita una mejor gestién de los costes de transaccidn.

De esta forma, Torres, Buitrago, Vélez, Parra y Valencia (2013), manifiestan que
“agente es una persona que actua en nombre de otra, llamada principal™ (p. 55):
planteando que en esta relacién principal-agente se aplican “incentivos que motivan el
comportamiento de los agentes en favor de la maximizacién del bienestar del principal,
pero también estdn presentes fallas de mercado como la asimetria de informacion y fallos
de los controles e incentivos™ (Torres et al., 2013, pp. 55y 56).

Las actuaciones del agente en favor del principal se cimientan en una relacién
contractual “generada basicamente por la separacion entre propiedad y control”
(Manasliski y Varela, 2009, p. 49): en la cual el agente se obliga “a defender los intereses
del principal ¥ como contrapartida cobra una remuneracion bajo la forma que sea”
(Castano, 1999, p. 7).

Esta relacidn de origen contractual permite a los duefios de las compaiiias andnimas
familiares delegar parte de su responsabilidad de toma de decisiones sobre la gestion de
la compaiia al agente, de manera que al ingresar estas al mercado bursitil, el proceso de

toma de decisiones que involucra el acuerdo de varios accionistas se ve simplificado, y al
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obtener el financiamiento mediante la cotizacién de sus valores en bolsa el valor de la
compaiia y los accionistas se maximiza.

A pesar de formularse como una solucién ante la reciente evolucitn de la forma de
gestionar una sociedad, la teorfa de agencia presenta dificultades que son determinadas
como “problemas de agencia”, como se explica a continuacion:

Es asi, como Morales (s.f.) menciona que “El problema de agencia consiste
bdsicamente en resolver de qué forma puede el Principal asegurar que el Agente lleve a
cabo la actuacién de forma Sptima y acorde con los intereses del Principal y no de los
propios™; planteando la dificultad de definir los mecanismos por los cuales se puede
ejercer un control efectivo dentro de esta relacién.

A partir de la comprensién de los problemas de agencia se ha desarrollado un
pensamiento que refleja cdmo afecta esta teoria en las relaciones entre accionistas de una
compaiia, que ha sido reconocida como

...the controlling shareholder tradeoff, which consists of two different agency
problems: the conflict of interest that arises from the separation of ownership and
control (i.e., monitoring the management) and the conflict between a controlling
shareholder and non-controlling shareholders over the extraction of private
benefits of control. (Jentsch, 2019, p 244) *

Por lo que son evidentes los conflictos que se generan en la estructura interna de una
compaiiia, provocados por problemas de agencia.

Consecuentemente, dentro de la teorfa econdmica, Zuluaga y Lotero (2010)
plantean “el problema de la asimetria de informacion y del riesgo moral entre el agente y
el principal™ (p. 16), que genera costos de transaccion mas elevados a la sociedad

mercantil y dificultades respecto a las relaciones entre los socios y los administradores

dentro de la misma. La asimetria de informacién implica que el agente tiene informacion

¥ La compensacién del accionista controlador, que consiste en dos problemas de agencia diferentes: el
conflicto de mtereses que surge de la separacion de la propiedad y control (de la compafiia) (por ejemplo,
el monioreo de la gerencia) y el conflicto entre accionistas controladores y accionistas no controladores
sobre la oblencion de beneficios privada de control. ( Traduccidn libre al espafiol).
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relevante sobre la compaiiia que el principal no posee y ello provoca una gestién de la
sociedad mercantil con defectos.

Para comprender de mejor manera como los problemas de agencia afectan a los
intereses de los propietarios de la compaiia frente a los intereses de sus administradores,
Jensen y Meckling (1976), proponen un ejemplo en el cual, cuando el principal tiene
control completo de la gestion y decisiones dentro de la sociedad, lo hace pensando
nicamente en sus intereses; y de esa forma, maximiza su utilidad -esta incluye no
solamente lo que recibe en retorno, sino también, los beneficios generados de actividades
no pecuniarias- (p. 312). En este mismo andlisis, cuando existe una relacién principal-
agente, y el primero cede parte del control al segundo, los intereses de cada uno de ellos
se contraponen debido a la mencionada asimetria de informacion, originando que, por esa
gerencia defectuosa, sin armonfa entre los integrantes de la teoria de agencia, se
desencadene una reduccidn de utilidades, lo que tiene relacién con los asertos de Jensen
y Meckling (1976).

De este modo, los problemas de agencia dejan en evidencia la problemdtica en la
que estin inmersas las sociedades andnimas familiares cotizadas, que supone la
integracion y satisfaccion de los intereses de los individuos que se relacionan ya sea al
interior de la sociedad (accionistas y administrador) o por fuera de ella (por ejemplo,
acreedores).

51 bien esta problemitica puede afectar a las companias andnimas familiares
cotizadas en Ecuador, el propdsito de este trabajo es superar este inconveniente en la
gestidn delegada a través de la prictica de pactos parasociales y un buen gobierno
corporativo, para que de esta forma se puedan aprovechar las ventajas propias de la teoria
de agencia y las compaiifas maximicen su valor con el financiamiento a través de la oferta

de sus valores en holsa.
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1.9.#Gobierno” en las sociedades anonimas

Una vez analizados los conceptos y teorias anteriores y aclarado como funcionan
algunas instituciones del derecho societario desde una perspectiva econdmico-juridica, es
importante determinar cémo todo ello se concreta en las sociedades mercantiles, y
especificamente, en las 5.A F.E. Por estarazin, es necesario entender su estructura y cudl
es su régimen de propiedad.

En primer lugar, tal como lo determina Salgado (2016), el régimen de propiedad y
la estructura de las sociedades andnimas consiste en “Una sociedad capitalista cuyo
capital social se encuentra dividido en acciones de libre negociacitn, formado por la
aportacidn de los accionistas que responden Gnicamente por el monto de sus acciones, es
decir, en el fondo, con sus aportes™ (p.1).

Este esquema de las sociedades anénimas permite su ingreso al mercado burstil,
debido a la forma en la que se estructuran. Esto quiere decir que las sociedades andnimas
familiares constituyen su capital social con las aportaciones de sus accionistas, lo cual
permite que, al ingresar al mercado bursitil, la negociacién de las acciones genere
financiamiento a las compaiias.

Por lo tanto, aquellas sociedades andnimas familiares, cuya estructura se organiza
en base al modelo contractual propuesto por la teorfa de agencia y que, ademds utiliza
pactos parasociales y buen gobierno corporativo para minimizar los problemas de la
separacion de su propiedad y control en drganos distintos, integrando los intereses de
todos sus miembros logrard obtener recursos en el mercado bursatil y ello maximizard su

valor en el mercado.




27

CAPITULO 1T
Pactos entre accionistas y oferta piiblica de acciones OPA
2.1. Revision del marco normativo de la OPA y compraventa de acciones en el

Ecuador.

De acuerdo con los registros de la Bolsa de Valores de Quito, la historia del
mercado bursitil en el Ecuador inicia en el afio 1882, con la entrada en vigor del primer
Cadigo de Comercio ecuatoriano que introdujo las bolsas de comercio. En el afio de 1884
se funda la primera Bolsa de Comercio en la ciudad de Guayaquil. Cincuenta y un afios
mds tarde, es decir, en 1935 se crea la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A. en
la misma ciudad.

En el afo 1964 se expiden la Ley de Compaiias y la Ley de la Comisidén de Valores-
Corporacién Financiera Nacional que sustituyé ala Comisién Nacional de Valores creada
en 1955. Luego, en 1969 se expide la Ley No. 111 que faculta a Comisidn de Valores-
Corporacién Financiera Nacional la fundacion y promocidn de la constitucién de la Bolsa
de Valores de Quito C.A., ademsds el mismo afo se otorga las Escrituras Piblicas de

Constitucién de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil como compaiiias anonimas.
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En 1993 se expide la primera Ley de Mercado de Valores, misma que establece que

las Bolsas de Valores deben constituirse como corporaciones civiles, disponiendo su
ransformacion juridica. El 20 de mayo de 2014 se expide la Ley Orgdnica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursdtil que exigié la
transformacidn de las bolsas de valores de corporaciones civiles a sociedades andnimas
(Bolsa de Valores de Quito, s.f.)".

Al igual que en otros paises del mundo, en Ecuador las compaiiias anénimas no
solo participan en el mercado donde satisfacen a la demanda -los consumidores- con su
oferta -productos o servicios-, también en otro donde buscan financiamiento para crecer
y mejorar su posicion ante la competencia ya que, con mds recursos a su disposicion
aumentan su produccién y se vuelven mds competitivos. Uno de los mercados al que
recurren las sociedades mercantiles en biisqueda de financiamiento se denomina mercado
de capitales y participan en €l a través de la emisidn y oferta piblica de sus acciones o
titulos valor.

El financiamiento de las compaiias, segiin la doctrina ecuatoriana reflejada en el
pensamienio

del Doctor Juan Isaac Lovato, reposa en dos pilares fundamentales, el mercado

financiero, el cual se dedica fundamentalmente a la llamada intermediacién

financiera, que es el captar el dinero por parte de bancos, mutualistas y sociedades
financieras, de los llamados ahorristas y entregarlo a terceros via créditos en el
corto y largo plazo. (Cacciani, 2013, p4)

El mismo Lovato (2012) (citado por Cacciani, 2013, p.4) explica que el segundo
pilares el mercado de valores, que opera de forma tal que no existe intermediario que se
apropie del dinero, por lo cual se caracteriza especialmente por la presencia de una

relacién directa entre las sociedades y el inversor, lo cual es reconocido como

desintermediacion financiera.

* La informacién acerca de la historia del mercado bursitil en el Ecuador ha sido recuperada de
https:ffwww bolsadequito.com/index. php'historia-institucional2
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Inversionistas
Bolsa de Casas de
Valores Valores

Compafiias

Grifico 3. Representacion de actores v relaciones en desintermediacion financiera. Elaborado por el
Autor

Algunas delas principales ventajas del financiamiento mediante la participacion en
el mercado de valores son sus dos tipos de inversion:

1. Las provenientes de titulos de renta fija las cuales de acuerdo con la Bolsa de Valores
de Quito (2006) (citado por Galarza, 2015) son aquellos cuyo valor se encuentra
previamente determinado por un plazo y rentabilidad inmutables, y,

2. Las de titulos de renta variable que, a diferencia de los anteriores, su valor se
determina en base al rendimiento econdmico de su emisor y la variacion del
comportamiento del mercado, razén por la cual son considerados como méds riesgosos
frente alos titulos de renta fija (Terdn, 2015).

Esto permite al inversionista o piblico en general optar por cualesquiera de estas,
privilegiando el riesgo o acrecentando el mismo (Direccion Nacional de Investigacion y
Estudios. Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, 2016).

En el Ecuador, las sociedades mercantiles que busquen financiamiento diferente al
bancario pueden acudir a las Bolsas de Valores, las cuales son instituciones donde ofertan
sus valores o acciones al mercado.

Es muy importante comprender que. desde el punto de vistadel mercado de valores,
aquellas compafiias que ofertan sus valores en Bolsa se conocen como “abiertas™,
mientras que las que no lo hacen se las conoce como “cerradas”™.

Lovato (2012} (citado por Cacciani, 2013) explica que, en el caso ecuatoriano, las

Bolsas de Valores tienen naturaleza de corporaciones civiles sin fines de lucro que
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cumplen funciones de plataforma en la que compradores y vendedores compran y venden
valores con la asesorfa de las Casas de Valores!'.

Esta situacion se modifica con la expedicién de la Ley Orgdnica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursitil en el que se establecid
que las Bolsas de Valores deberdn cambiar su estructura a la de sociedades anénimas, sin
embargo, el rol de las Bolsas de Valores como plataforma de compraventa de acciones se
ha mantenido intacta (Bolsa de Valores de Quito, s.f.).

A pesar del beneficio que significa para las sociedades mercantiles que participen
en el mercado bursitil, este es un segmento muy poco utilizado en el Ecuador. 0 se
refleja en los resultados del indice del afio 2019 “AEI INDEX 2019”, elaborado por
Observatorio de la Pequeiia y Mediana Empresa deniversidad Andina Simén Bolivar,
sede Ecuador en conjunto con la Alianza para el Emprendimiento y la Innovacidn.
Especificamente en el dominio de financiamiento que determina la disponibilidad de
recursos para las compaias ecuatorianas y mide entre otros, el tamafio y liquidez del
mercado de valores, se sefiala que existe “un reducido uso del mercado de valores en el
pais™ (Observatorio de la Pequeia y Mediana Empresa. Universidad Andina Simén
Bolivar. Sede Ecuador y Alianza para el Emprendimiento y la Innovacién, 2019, p.13) y

lo compara con el mercado bursdtil de Colombia, Chile y Estados Unidos que tienen

mayor tamano, es decir, hay mds participacién de compaiifas en estos (ver Figura 4).

" Las casas de valores son compafifas andnimas que cumplen la funcién de intermediario entre la Bolsa

de Valores, los emisores y los compradores en el mercado bursitl.
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Dominio Financiamiento

Disponibilidad de capi

Grifico 4. Dominio Financiamiento.

Elaboracién: Observatorio de la Pequeia y Mediana Empresa. Universidad Andina Simén Bolivar.
Sede Bcuador y Alianza para ¢l Emprendimiento y la Innovacid
Fuente: Observatono de la Pequefia y Mediana Empresa. Universidad Andina Simén Bolivar. Sede
Ecuador y Alianza para ¢l Emprendimiento y la Innovacidn. (2019). AEN INDEX 2019, Recuperado de
https:/fwww nasb.edu ec/web/observatorio-pyme/aei-index

Consecuentemente, la propuesta de la presente investigacién posibilitard a las
S.AF.E. ingresar al mercado burstil y aprovechar sus beneficios financieros, teniendo
en cuenta la poca participacién de compaiias en este, lo cual significard una ventaja
competitiva para estas sociedades mercantiles.

Para que una SAFE participe en el mercado bursitil, primero es necesario entender
que quien tenga mds acciones de una compaiiia tendrd mayor propiedad y
consiguientemente, poder de decisién. Por esta razén, cuando una compaiia quiere
cotizar en el mercado bursatil, dicha decisidon dependera de la Junta.

En este sentido, la activa participacion de la Junta detrds de la oferta de acciones
en Bolsa es el motivo por el cual se precisa que este mercado tiene gran relevancia para
las companiias. La deliberacion de la Junta se traduce en la pugna de poderes individuales

que controlan a la persona juridica, motivo por el cual se puede decir que tanto el mercado
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de valores como su legislacién adjunta pueden utilizarse como herramienta de toma de
control de sociedades mercantiles (Cacciani, 2013, p.6).

Cacciani (2016) anade que la Ley de Mercado de Valores reconoce esta potestad
de decision al prescribir en su articulo 192 que tienen el control de una sociedad las
personas que por si mismas o junto a otras en actuacidén conjunta tienen la capacidad de
influir definitivamente en sus decisiones o pueden garantizar la mayorfa de los votos en
las juntas del accionariado y pueden elegir a la mayoria del organismo de gestién de las
compainias.

De este modo, una vez que la Junta de la compaiiia cerrada haya deliberado al
respecto, si se ha decidido cotizar en el mercado bursdtil, ésta deberd ofertar sus acciones
en la Bolsa mediante una accién conocida como Oferta Publica de Adquisicidn de
Acciones (OPA), la cual consiste en

una invitacién dirigida al piblico mediante la utilizacién de medios de
comunicacion y difusidn. Se trata, simplemente, de una presentacion de valores
cuya colocacion en el pablico se pretende. (Ramirez, s.f., p.15)

Previo a la realizacién de una oferta piblica de acciones, la compaiia deberd
observar y cumplir con lo establecido en el articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores
(Libro IT del Codigo Orgdnico Monetario y Financiero), el cual prescribe los siguientes
requisitos a cumplir por parte de la persona juridica emisora:

I. Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores representativos de deuda

o provenientes de procesos de titularizacién, de conformidad al criterio de
calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptia de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las
acciones de compaiiias o sociedades andnimas, salvo que por disposicién
fundamentada lo disponga el C.N.V." Para este qltimo caso;

2. Encontrarse inscrito en el Catastro Piiblico del Mercado de Valores tanto el

emisor como los valores a ser emitidos por éste;

3. Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que
debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafifas; y,

" Estas siglas corresponden al Consejo Nacional de Valores.
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4. Cumplir con los requisitos de estandarizacién de emisiones que para el efecto
dicte la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. (énfasis fuera
de texto) (LMV, 2006, art. 12).

El mismo articulo luego prescribe que, una vez que la compaiia cumpla con estos
requisitos deberd proporcionar la informacién completa, veraz y suficiente sobre su
situacion financiera y juridica de conformidad con las normas que expida la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera a la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros que luego deberd inscribir los valores del emisor (la compania) en el
Catastro Publico del Mercado de Valores (LMV, 2006).

73

Por dltimo, de acuerdo con lo prescrito en el articulo 13 de la Ley de Mercado de

Valores, el emisor deberd elaborar un documento denominado “prospecto”, el cual
contiene las caracteristicas concretas de los valores a ser emitidos y, en general,
los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de acuerdo con las normas
de cardcter general que al respecto expida el C N.V. Este prospecto deberd ser
aprobado por la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros. (LMV, 2006,
art. 13).

Una vez que el emisor hay cumplido con estos preceptos podrd ofertar sus valores
en Bolsa a través de Casas de Valores, sin embargo, se debe tener en cuenta que esta
operacidn puede ocurrir en dos mercados diferentes: primario y secundario, en las que
respectivamente se configura una operacién distinta.

En el mercado primario tienen lugar las operaciones de los emisores que venden
sus valores a inversionistas por medio de una oferta privada de valores, mientras que, en
el mercado secundario se realiza la compra y venta de valores ya emitidos por
inversionistas, estas operaciones pueden darse por medio de mercados publicos o
igualmente de forma privada (Amigo, 2000, p.88).

Alrespecto,la Ley de Mercado de Valores reconoce esta diferenciacién doctrinaria
amanera de dos transacciones distintas y las establece en el articulo 11, el cual prescribe:

Art. 11.- Oferta piblica de valores es la propuesta dirigida al piiblico en general
0 a sectores especificos de éste, de acuerdo con las normas de cardcter general que

para el efecto dicte el C.N.V_, con el propésito de negociar valores en el mercado.
Tal oferta puede ser primaria o secundaria. Oferta piblica primaria de valores, es
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la que se efectiia con el objetode negociar, por primera vez, en el mercado, valores
emitidos para tal fin. Oferta piblica secundaria de valores, es la que se efectia
con el objeto de negociar en el mercado, aquellos valores emitidos y colocados
previamente. (énfasis fuera de texto) (LMV, 2006, art. 11).

De este modo, la legislacion ecuatoriana reconoce y diferencia los dos mercados de
valores, sin embargo, para efectos de la presente investigacion, el mercado de interés es
el primario.

En este sentido, la verdadera configuracién del Mercado de Valores como fuente
alternativa de financiamiento de las compaiias se perfecciona con la oferta piblica de
acciones primaria ya que en dicho momento logran captar recursos de los inversionistas
(Vidal, sf., p.16).

La oferta piblica de acciones puede deducirse en un primer momento como un
simple acto de oferta a consumnidores especificos dentro de un mercado en el que se
negocian los valores o acciones de sociedades mercantiles.

Sin embargo, desde la perspectiva del Derecho, la oferta piiblica de adquisicidn de
acciones es una operacion juridica que permite poner en el mercado las acciones de una
compaiiia. En este sentido, el mismo autor aflade que “la oferta publica de valores, ademsas
de ser un acto juridico unilateral, no recepticio, es también un acto nominado, desde que
existen normas que le atribuyen nomen juris y establecen su régimen legal™ (Vidal, s.f.,
p.16).

En este sentido, se entiende que la oferta piblica de valores es un acto juridico
unilateral ya que proviene de la voluntad de una sola parte -en este caso, la sociedad
mercantil- y se entiende que es no recepticio en sentido que la voluntad expresada en el
acto no estd dirigida a un destinatario determinado -en este caso, es una oferta abierta al
publico inversionista en general-.

Segiin Cérdoba Bueno (sf.), la “OPA™ comprende una operacién financiera que

tiene por finalidad obtener una participacion significativa en el capital de una sociedad,
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normalmente cotizada, que habitualmente se denomina sociedad afectada, mientras que,
quien lanza la OPA, se denomina “entidad oferente™ -que puede ser una persona fisica o
Juridica, o varias-. De igual manera explica que una oferta publica de acciones puede
realizarse sobre unaempresa cotizada o sobre una empresa no cotizada. En el primer caso,
existen normas de obligatoriedad fijadas legalmente, mientras que, en el caso de una
empresa no cotizada, la oferta piblica de acciones tendrd normalmente el cardcter de
oferta piblica de acciones voluntaria.

La oferta piiblica de acciones tendrd diferentes denominaciones segiin el modo en
que se realicen, es asi como Gareia (2012) manifiesta que hay diferentes liém de ofertas
publicas de acciones, entre las que se pueden encontrar las “obligatorias”, aquellas que se
efectian por la totalidad de acciones de la empresa a un precio equitativo y no pueden
estar sujetas a condicion alguna. Por el contrario, se denomina “oferta piblica de acciones
voluntaria™ a la que no esté sujeta a requisitos legales de precio o nimero de acciones y
el oferente si puede establecer condiciones.

Ademds, Garcia (2012) explica que la oferta piblica de acciones que permite a los
accionistas de la sociedad afectada vender sus acciones a un precio equitativo es conocida
como “oferta publica de acciones por toma de control™; “competidora™ es la oferta piblica
de adquisicién de acciones que ocurre cuando esta afecta a valores sobre los que ya se ha
presentado otra oferta piblica de adquisicién cuyo plazo de aceptacién aldn no ha
finalizado: finalmente, aquella oferta publica de acciones que busca permitir a los
accionistas la venta de sus acciones anites de que la compania deje de cotizar en bolsa se
denomina “de exclusion™.

Es asi que, en correspondencia a lo que concierne a la presente investigacion, la

oferta que ha de realizar el emisoren el mercado primario es una oferta piblica obligatoria

de adquisicién de acciones que la ley de Mercado de Valores reconoce como la
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adquisicién de acciones u obligaciones convertibles en acciones que permita tomar el
control del emisor en uno o varios actos consecutivos o que faculten a una o varias
personas adquirir una participacion significativa de las acciones, de manera directa o
indirecta, con derecho a voto en la sociedad mercantil emisora (LMV, 2006).

De este modo se entiende que la legislacién ecuatoriana comprende a la oferta
piblica obligatoria de acciones como aquella operacidn en la que una persona juridica
mercantil oferta sus acciones a una o varias personas con el objetivo de que estas -a
cambio- puedan tomar el control de dicha compaiiia o adquieran derecho a voto en las
Juntas de accionistas de esta.

En el Ecuador se encontraba prevista la toma de control de una compaiiia, la cual,
conforme lo prescrito por el articulo 36 de la Ley de Mercado de Valores ocurria cuando
una persona natural o juridica cuya intencidn —directa o indirectamente- era tomar el
control de una sociedad que cotizara en Bolsa, debiendo informar su pretensién a la
sociedad, al publico en general y a cada una de las bolsas con por lo menos 7 dias habiles
anteriores a la fecha en que se efectuarfa la negociacion (Cacciani, 2013, p. 13).

En este sentido, al tener en cuenta la explicacién de Garcia sobre la oferta piblica
de acciones por toma de control, la legislacion ecuatoriana contaba con una oferta similar
a este tipo que, si bien no surgia de un emisor, habria facultado a los accionistas de la
compaiiia vender —mediante una oferta- sus acciones a un precio igual, lo que hubiese
permitido a cada miembro la obtencion del mismo beneficio. A pesar de contemplar con
este mecanismo en la legislacién ecuatoriana, este articulo fue derogado en el afio 2014,
y,en su lugar, la Ley de Mercado de Valores (2006) define a la toma de control como la
capacidad de dirigir las actividades de una compania, ya sea de manera directa o indirecta

por medio de la representacion o posesidn en el capital de la persona juridica.
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En un principiola toma de control involucraba un acto de publicidad de la intensién
de adquirir la totalidad de las acciones de una compaiifa, operacién que necesariamente
involucraba una “oferta”, sin embargo, posteriormente la ley solo la define como un “acto
de gerencia”, por lo cual, la toma de control pierde la calidad de oferta. Esto imposibilita
el uso de un instrumento especial previsto por ley para que las personas adquieran la
totalidad de las acciones de una compafiia y por consiguiente se dificulta la dinimica de
oferta y adquisicion de valores en el mercado bursdtil.

Consecuentemente, al analizar la situacién de una compania anénima familiar
cerrada (C.AF.C\) del Ecuador, cuya intencidn es ofertar sus valores por primera vez en
el mercado bursitil, la sociedad ha de cumplir con los requisitos establecidos en los
articulos 12 y 13 de la Ley de Mercado de Valores previo a acceder a dicho mercado. Una
vez cumplidos los requisitos de ley, la compafiia se deberd apegar al mecanismo
establecido en el articulo 11 de la Ley de Mercado de Valores para efectuar una oferta
piblica obligatoria de adquisicién de acciones mediante la cual obtendrd el
financiamiento que busca.

Esto sin dudas solventard las necesidades que pretendia satisfacer al acceder a este
mercado, pero ofertar sus acciones en bolsa tiene consecuencias que deberd enfrentar,
como por ejemplo la fragmentacién de su organizacion interna en un 6rgano de gestion y
otro de posesidn, problemdtica desarrollada por la teoria de problemas de agencia, la cual
explica que dentro de una compafia cuyo control y posesidn estin representadas en
individuos distintos existirdn problemas derivados de la diferencia de informacién que
cada individuo posee, ya que ello pondrd a uno en desventaja respecto al otro provocando

que la compania no se maneje de manera adecuada y por lo tanto su desempeno

econdmico también esté menoscabado.
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2.2.Teoria de Agencia: revisién del pacto entre accionistas desde un enfoque

positivo (descriptivo)

Las sociedades mercantiles surgen como una herramienta que facilita la realizacitn
de actividades comerciales a las personas ya que les permite asociarse y aportar con
bienes o capital para obtener mayores utilidades. A lo largo de la historia esta entidad ha
sufrido varias modificaciones, acoplandose a las necesidades de los socios que las
conforman, de manera tal que fue evolucionando y dividiéndose en varios tipos de
sociedades que perguen diferentes objetivos comerciales.

Dentro de la clasificacién de las sociedades mercantiles podemos encontrar aquella
denominada “sociedad o compafiia anénima”, uno de los modelos societarios mas
comunes. Este modelo, al igual que otros, estd inmerso en una problemdtica propia del
Derecho Societario que se desarrolla a partir de la separacion de sus érganos de control y
propiedad, mis conocida como problema de agencia.

Para comprender este problema es necesario revisar la institucion “agencia”, de
origen inglés, la cual el derecho anglosajén ha definido como “Una relacion fiduciaria
creada de manera expresa o tdcita, por contrato o por Ley: mediante la cual una parte,
denominada Agente, actia en nombre de otra, denominada Principal. Siendo las
actuaciones de la primera, vinculantes para la segunda” (énfasis fuera del texto) (Black’s
Law Dictionary, citado por Isaza y Robledo, 2010, p.15).

Isaza y Robledo (2010) explican que la agencia fue la institucién que permitié
delegar la gestién de las sociedades anglosajonas a terceros diferentes a los socios para
mantener el control de los administradores mediante la asignacion de deberes fiduciarios
que surgen de la agencia. Luego esta institucion seria acogida por otras tradiciones

juridicas como la romano-germdnica y con ella también sus conflictos.
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Los problemas de agencia pueden presentarse entre los accionistas mayoritarios y
los minoritarios ~0 entre accionistas y administrador- en la medida que los primeros
delegan la gerencia de sus recursos a los segundos. En las sociedades andnimas los
problemas de agencia suelen surgir debido a que su propiedad estid concentrada, no
obstante, otras causas de estos problemas también son el conflicto de intereses, el acceso
a la informacion, conductas contrarias a la érica y la extraccion de riqueza de los
controladores a costa de los minoritarios (Oyarzin, 2011).

Se debe tener claro que no en todos los casos el administrador de una compaiiia
serd un accionista minoritario; si bien esto ocurre en algunas personas juridicas
mercantiles, en otras companias el administrador puede no ser parte del accionariado,
pero incluso en este segundo escenario, los problemas de agencia subsistirdn ya que la
relacidn de agente-principal seguird presente debido a la separacion de los drganos de
control y propiedad de la compania de que se trate.

“Hansmann y Kraakman manifiestan que el niicleo del problema de agencia es que,
dado que el agente en general tiene mejor informacion que el principal sobre hechos
relevantes de la compania, el principal no puede, sin incurrir en costos adicionales
asegurarse de que el desempefio del agente serd el prometido™ (citado por Isaza y
Robledo, 2010, p.16).

Se debe comprender que la consecuencia directa de la cotizacidén de valores en
Bolsa es la capitalizacion de estos, lo cual permite el acceso de la comparfiia al
financiamiento que busca y ello por si solo constituye una ventaja competitiva ya que
podrd actuar en el mercado con mayores recursos, lo cual le permitird maximizar su valor.
Sin embargo, el efecto directo del acceso a la desintermediacion financiera, es decir, ala
capitalizacion de los valores de la compaiiia implica nuevos problemas que la compaiiia

emisora deberdn solucionar. Los problemas mds notorios y, por lo tanto, los que mds
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alejan a las C.A.F.C. del acceso al mercado de valores son la integracion de nuevos
accionistas y la fragmentacién de sus 6rganos de control y posesion. Estas consecuencias
del acceso al mercado bursdtil acarrean el surgimiento de conflictos de intereses,
problemas de acceso a la informacidn, y posibles comportamientos contrarios a la ética,
los cuales a fin de cuentas se traducen en problemas de agencia.

Justamente son estos problemas de agencia que surgen como consecuencia de la
emisién de valores en Bolsa lo que los accionistas de las C.AF.C. no quieren enfrentar
porque deberian renunciar a derechos y beneficios que surgian de la unién de la gestion
y posesion de la compaiiia concentrados en pocos miembros de la familia.

Sin embargo, el Derecho Societario permite que estos problemas de agencia sean
enfrentados o incluso prevenidos con instrumentos que ayudardn al manejo éptimo de las
relaciones entre el érgano de propiedad y gestion —o incluso al interior de cada uno- con
la intension de satisfacer de los intereses de estos érganos, lo cual directamente resulta en
un beneficio para la sociedad ya que al tener una estructura interna correctamente
organizada podrd maximizar su valor en el mercado.

El Derecho Societario tiene instrumentos que facilitan a los principales y agentes
llevar a cabo diferentes operaciones. Uno de estos, es el “pacto entre accionistas”, “pacto
parasocial” o “convenio entre accionistas”, que permite la realizaciéon de acuerdos
privados (en los que necesariamente debe participar un accionista, socio o participante) y
entre otras cosas, convenir respecto del control y propiedad de las companias, lo cual
ciertamente ayuda a reducir los problemas de agencia dentro de una sociedad.

Es muy importante entender que un pacto parasocial no se caracteriza por la
cantidad de sujetos que participan en ¢l y es necesario dejar en claro que “los sujetos del
acuerdo de accionistas pueden ser una parte o la totalidad de los accionistas que forman

parte de una sociedad” (Mejia, 2014, p.5).




41

Este instrumento juridico es de aplicacidén amplia, sin embargo, dependiendo de la
jurisdiccion que lo regule esta serd vasta o limitada. “Los pactos entre accionistas son
pactos formal y materialmente independientes del contrato de sociedad, en el sentido de
que Unicamente producen relaciones obligatorias entre quienes los suseriben”™ (Martinez,
2017, p. 26).

Al tratarse de un acuerdo, la docirina colombiana sostiene que los pactos entre
accionistas pueden categorizarse como un contrato!? ya que en estos existen obligaciones
especificas que deben cumplirse.

Entonces se puede decir que los pactos entre accionistas, al generar una obligacion
y una relacién que les involucre directamente se presentan como instrumentos a
disposicion de los socios para reglamentar una gama muy amplia de acciones y decisiones
que ocurren dentro del dmbito de control y propiedad de las compaiifas en las que por
supuesto se encuentran involucrados los principales y agentes.

Parte de la gama amplia a la que se hace referencia en el parrafo anterior ha
permitido que en jurisdicciones como la del Estado de Delaware (Estados Unidos de
América) “...courts have recognized that stockholders may contractually waive rights
granted to them by the Delaware General Corporation Law (the "DGCL”)...” (Norton,
2019, s.p.)"*, porlo que su categorizacién como contratos —que,como en el ejemplo dado,
incluso permiten renunciar a derechos reconocidos por ley- también es aceptada en ciertas
Jurisdicciones.

A pesar del eminente cardcter privado de los convenios entre accionistas, su
legalidad ha sido cuestionada debido a los efectos internos y externos que estos generan.

Las decisiones que tomen los accionistas de una compania mediante pactos parasociales

2 Mismo que ocurre fuera de la reglamentacidon intema de la sociedad, es decir, se los considera como un

contrato mdependiente y, por ende, diferente a aquel que dax
BLos tribunales han reconocido gque los accionistas pueden renunciar contractualmente a los derechos gue
les otorga la Ley General de Corporaciones de Delaware (la "LGCD"). (Traducciin libre al espafiol).

cio a la sociedad.
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producen cambios a nivel interno, es decir, en su gestion o propiedad: y a nivel externo
en lo referente a la relacién de la persona juridica con terceros como los stakeholders'.

La variedad de escenarios y sujetos que involucra la suscripcion de los acuerdos
parasociales es la razén por la cual existen tantos pactos parasociales como finalidades
tenga el accionista, lo que a su vez demuestra su libertad de accién en la ordenacion de
las relaciones de los accionistas, incluso permitiendo en ciertos casos tomar decisiones
sobre la direccién de la sociedad o, por tltimo, cambidndola.

Se ha decidido revisar la normativa y doctrina de las jurisdicciones colombiana,
argentina y espaiiola pertinente a la naturaleza, oponibilidad, validez y los elementos
constitutivos de los pactos parasociales debido a la gran cercania y similitud de los
ordenamientos legales de estos paises con el ecuatoriano, asi como su experiencia y
desarrollo mds avanzado de este instrumento societario en comparacion con el limitado
acercamiento que presenta nuestra realidad societaria respecto a este instrumento.

En este sentido, hay autores como Ascarelli (1947) (citado por Pena, 2017) que
consideran a los convenios parasociales como un contrato plurilateral en el cual se
establece un mandato que entrega la totalidad de acciones de la sociedad a un gerente
para que este proceda segtin las ordenes de los accionistas. Pero se debe entender que esta
reflexion resulta ser una de tantas que existen sobre los pactos parasociales ya que en
realidad como se verd mis adelante, estos pueden configurarse de varias maneras, pero
siempre mantendrin un vinculo con la sociedad mercantil v sus integrantes.

Araya (2011) reflexiona acerca de este instrumento societario vinculindolo
indirectamente al contrato de sociedad y explica que, en la constitucion de una compaiifa,

los pactos entre accionistas surgen como respuesta a la necesidad de determinar

¥ Stakeholders es un término del Derecho Anglosajon que hace referencia a terceros interesados en
compaiias, los cuales pueden ser: el Estado, los trabajadores de las compaiiias, los acreedores de las
compaiias.
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etros que no podian recogerse en el estatuto social por diversas razones, también

menciona que en 1966 en Argentina se discutié sobre la licitud o ilicitud de los convenios

entre accionistas en unas jornadas organizadas porla Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Como

consecuencia de esta discusidn, en la década de los ochenta surgieron varios

aportes académicos que apoyaban la postura de la licitud de los convenios.

Teniendo en cuenta el cardcter contractual de los pactos parasociales se puede

recurrir a Anaya (s.f.) (citado por Pefia, 2017, p. 11), quien desarrolla las caracteristicas

de un

pacto parasocial estableciéndolas a continuacion:
Intuito Personae: de la mano de esta caracteristica se encuentra la oponibilidad a
terceros lo cual significa que en una transferencia de acciones las obligaciones
derivadas de esta no se trasladan per se por la accién anterior, de lo que se
concluye que el convenio es exclusivamente exigible para quien lo acepta.
Parasociales: al ser un convenio entre privados la sociedad no participa de €1 por
lo gque no consta en el estatuto social de la compania. Esto demuestra la marcada
diferencia que existe con relacion al estatuto de la sociedad.
Plurilaterales: esto denota la posibilidad de que cualquier accionista sea participe
de los convenios.
Accesorios: la existencia de un convenio de accionistas estd supeditada
necesariamente a una sociedad y su estatuto ya que es el punto de partida de la
relacién que da lugar a los convenios.

Por otro lado, hay quienes consideran que el caricter contractual de los convenios

entre accionistas se extiende mds alld de la relacidn entre accionistas y los entienden

COmo:

vinculos asumidos entre los socios o entre éstos y la sociedad, o incluso entre
socios y terceros, que derivan de acuerdos separadamente concluidos y extrafios a
la reglamentacién social, con eficacia puramente obligacional entre las partes que
los han suscrito y, por tanto, dada su limitada trascendencia para los terceros, sin
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que les sean aplicables las limitaciones que destacdbamos para el contrato de
sociedad. (Oppo citado por Henao, 2013, p.181).

Esta definicién del pacto entre accionistas introduce la novedad de un tercer sujeto
(stakeholder -diferente a los principales y agentes-) que puede involucrarse en los
convenios y cdmo estos pueden suscribirse incluso por fuera del contrato social sin afectar
su validez y exigibilidad.

Siguiendo la linea contractual de los convenios entre accionistas pero enfocdindose
en su vinculacién con el contrato de sociedad, Bonmati (2011) expone que la
reglamentacion privada de la sociedad se compone de dos elementos: la contratacion
estatutaria y la contratacidn extraestatutaria (o parasocial), diferentes entre i, pero ambos
pueden ser utilizados para beneficio de la sociedad y sus socios, de manera que también
manifiesta que los pactos parasociales pueden emplearse para un mejor establecimiento
de las relaciones entre los socios pues establecen lineamientos que las partes deben
cumplir de manera obligatoria.

Los pactos entre accionistas generan una obligacidn y por ende una relacién que
involucra directamente a los accionistas y a estos con la persona juridica o, incluso, con
terceros, lo cual expande su aplicacion a las esferas interna y externa (estatutario y
extraestatutario respectivamente) de las personas juridicas.

El caricter extraestatutario de los convenios entre accionistas no los exime de la
posibilidad de convivir con el contrato estatutario, sin embargo, la extralimitacion de este
razonamiento se convierte en la oportunidad de que uno sea aplicado por encima del otro.
Incluso teniendo en cuenta el beneficio de la sociedad y sus socios, la eventualidad de
inobservar al contrato estatutario siempre existird.

Por esta razon debe considerarse que las acciones que deriven de estos convenios
pueden afectar directamente a la sociedad mercantil e incluso modificar su estructura, por

lo que en estos casos no deberian tenerse en cuentas como ajenos ya que
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la influencia societaria no puede ser dejada de lado atento que los convenios de
accionistas nacen precisamente para incidir, aunque sea en forma indirecta, en
la vida social o directamente en la formacion de la voluntad social, 1o que ratifica
su cardcter de accesorios al contrato social. (énfasis fuera del texto) (Araya, 2011,
s.p.)

Consecuentemente, siguiendo la linea de esta reflexién, deberia reconocerse una
naturaleza accesoria a los acuerdos estatutarios con la finalidad de precautelar el bien de
la sociedad, razén por la cual también es necesario incentivar la reglamentacidn de los
acuerdos desde las mismas sociedades para que no trasgredan sus estatutos o normativa
interna en general.

Ahora que se ha explicado la distincidén entre contratos desarrollados dentro y fuera
de la reglamentacién de una sociedad es necesario observar el limite en el que puede
desenvolverse la autonomia de voluntad de los acuerdos y para ello es necesario entender
la libertad de contenido que pueden presentar. En el contexto contractual que se
desarrollan los convenios entre accionistas y, ya que se gestionan juridicamente segin
derecho privado, se presume que no tienen limitaciones. Sin embargo, como consecuencia
del vinculo de los convenios de accionistas con el contrato social, es decir, con la persona
juridica, es necesario observar los mirgenes normativos que no deben transgredirse.

De este modo, Araya (2011) menciona que uno de los limites que se debe respetar
es la estructura orgdnica de la sociedad, por cuanto las cldusulas de los convenios no
deben buscar su modificacién en ninguna circunstancia. Asimismo, sefala que la segunda
limitacidn a la autonomia de la voluntad se refleja en la imposibilidad de que por medio
de pactos parasociales se persiga un interés diferente al social, es decir, no se puede
celebrar convenios entre accionistas que infrinjan el interés de la sociedad mercantil. De
igual manera, otro limite que se debe tener en consideracion es la ley, ya que no se puede
inobservar o contravenir lo estipulado en ella.

En correspondencia con esta postura, teniendo en cuenta a todos los posibles

actores dentro de un convenio, también existe el criterio de no perjudicar a terceros, a
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quienes Pefia define como “todos aquellos que no suscribieron el convenio de accionistas,
como por ejemplo los otros accionistas de la sociedad™ que consiste en que los pactos no
pueden afectar de ninguna manera a sujetos que no participan de ellos.

Por otro lado, la caracteristica contractual que la doctrina colombiana destaca sobre
los convenios parasociales tiene como consecuencia efectos sobre los accionistas o
incluso terceros, lo cual es conocido como “oponibilidad”. Acerca de este elemento se
dice que los convenios extraestatutarios son oponibles a la sociedad y a los demds
accionistas en la medida que sean suscritos por dos o mas de ellos, siempre y cuando no
tengan la doble calidad de accionista y administrador (Reyes citado por Mejia, 2014).

En la misma linea de pensamiento, “los pactos de socios tienen una limitacién
subjetiva que restringe su participacion a accionistas que no sean administradores de la
sociedad, siendo este un requisito que no se puede obviar en la legislacion colombiana™
(Camargo-Agudelo, 2017, p.27).

Por lo tanto, en la legislacién colombiana existe prohibicion expresa de que los
administradores o los accionistas que desempefien esta funcidn celebren pactos
parasociales que sean oponibles, por lo que solo podrian hacerlo aquellos que tengan la
calidad unica de accionistas. Por otro lado, la misma autora menciona que existe una
postura doctrinal acerca de la posibilidad que los accionistas administradores o
administradores celebren pactos parasociales que no cumplan con el requisito de
publicidad (oponibilidad).

La validez de los pactos parasociales entendidos como contratos también es objeto
de estudio puesto que

Su limite estd marcado por las normas de derecho, que establece la ley, la moral y
el orden piiblico. Por otra parte, si se habla desde una perspectiva propiamente
societaria, deben incluirse las normas imperativas que rigen el funcionamiento de
cada tipo societario como otra pauta que condicionard la validez de los pactos, de

igual manera se deben tener en cuenta los principios configuradores del tipo
societario y los derechos minimos de los socios. (Henao, 2013, p.193)
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En el caso de Colombia, la validez de los pactos parasociales se reconoce en dos
ambitos diferentes: el societario y aquel que engloba el interés de la sociedad en general
(aquella conformada por todos los sujetos que no intervienen de manera directa en la
suscripeién de los convenios pero que en cierta forma se ven afectados por ellos). En el
ambito legal, su validez estd supeditada al cumplimiento de requisitos establecidos
mediante normas que ordenan a las sociedades mercantles. En el segundo caso, se
reconoce la validez de los pactos entre accionistas siempre que no atenten contra el orden
de la sociedad en general.

En territorio europeo, la postura acerca de del establecimiento de los convenios
entre accionistas estd dividida puesto que, como menciona Martinez (2017), existen dos
posiciones al respecto: “regulacion”™ y “no regulacion™ de los pactos parasociales. En este
sentido, los ordenamientos legales de Alemania, Suiza, Austria y Francia regulan los
convenios entre accionistas y de igual manera, precisa que los ordenamientos germénicos
reconocen la validez y eficacia inter partes del pacto; de igual manera ocurre con los
ordenamientos legales de Portugal e Italia, que poseen normativa que lo regulan. El
mismo autor precisa que en el caso de Portugal e Italia, su normativa reconoce
especialmente la validez y eficacia inter partes de los pactos.

Una de las jurisdicciones que tiene mds trayectoria en el uso de este instrumento es
Estados Unidos, en la cual por primera vez en el afio 1910 se los reconocid parcialmente
con efectos vinculantes (inicamente entre quienes los suscribieren (Henao, 2013).

Chemla, Ljunggvist y Habib (2004) (citado por Mejia, 20 14) mencionan que estos
instrumentos denominados shareholders agreements (acuerdos entre accionistas) en el
derecho anglosajon han sido reconocidos como mecanismos para maximizar los
incentivos de los accionistas para que inyecten capital mediante inversiones para generar

riqueza, y también con el ohjetivo de lograr una distribucién eficiente de las acciones de
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la sociedad, asi como para minimizar los incentivos de los socios de que realicen
transferencias para distribuir dicha riqueza.

En Estado Unidos, los pacto parasociales aplicables a sociedades cerradas se
encuentran regulados en dos instrumentos: el Model Business Corporation Act y el
Delaware General Corporation Law (estatuto que rige la legislacién mercantil en el
estado de Delaware) y, aunque los definen de forma diferente, los dos instrumentos
clasifican a los pactos parasociales de la misma manera, reconociendo asi a:

1. Acuerdos de voto, mediante el cual los suscriptores pueden convenir el sentido en

que votardn respecto a uno o varios temas,

5]

Acuerdos de representacidn, mediante los cuales los accionistas otorgan un poder
irrevocable para que un apoderado vote en su representacion en el sentido que se
haya pactado respecto a uno o varios temas, y,

3. Fideicomiso de voto, el cual faculta a los accionistas transferir la propiedad de sus
acciones a un fiduciario, otorgindole asi poder para votar o actuar en su
representacion, de acuerdo con lo que estipulen en el fideicomiso de voto, sin que
los accionistas pierdan los beneficios atados a sus acciones (Mejia, 2014, p.11-
14).

Martinez (2017) afade que en la década de los sesenta, en algunos estados de
Estados Unidos los pactos parasociales empezaron a ser regulados mediante la
promulgaciin de normas, aungue en 1991 con la reforma a la Mode! Business Corpration
Act se establece que los pactos parasociales dejan de tener validez desde que la sociedad
cotiza en Bolsa. Asimismo, en el Reino Unido se mantiene la postura recogida en la
Companies Act que plantea la inscripcidn del pacto para su integracion en el estatuto de
la compaiiia, lo cual muestra el apego de este pais a la postura de la validez del pacto

parasocial inicamente cuando se lo adscribe al estatuto de la compafiia.
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Martinez (2017) sefala que en los paises latinoamericanos no existe una posicién
undnime respecto de los pactos entre accionistas, ya que por ejemplo, en Chile y
Argentina los pactos parasociales son totalmente admitidos, por otro lado, en la
legislacion brasilefia los pactos deben ser respetados por las sociedades de manera
obligatoria y con mis prioridad si estos se refieren a la compraventa de acciones. El caso
en la legislacion colombiana no es diferente al de la brasilefia puesto que la normativa
que acoge es muy similar, dindole el mismo reconocimiento, alcance y proteccidn.

En la actualidad, los pactos parasociales gozan de reconocimiento a nivel mundial
gracias a la coyuntura del crecimiento empresarial y los negocios que este abarca. A pesar
de ello, debido a la influencia de las diferentes familias juridicas existentes en el mundo,
al referirse de la regulacién de los pactos entre accionistas, cada jurisdiccién ha
desarrollado sus leyes de acuerdo con su necesidad y realidad empresarial. En este punto
se puede diferenciar entre paises con influencia romano-germidnica y los paises de
tradicién anglosajona.

Aquellos paises con tradicién romano-germdnica tienden a desarrollar normativa
que regule y limite el reconocimiento de la legalidad y oponibilidad de los pactos,

57
mientras que en los paises de tradicién anglosajona como Estados Unidos o el Reino
Unido, la voluntad de las partes, es decir, el componente privado de la relacién que se
derive de los pactos entre accionistas, es el predominante, lo cual provoca un desarrollo
mis amplio de este tipo de acuerdos y su regulacidn se da a través de resolucion de casos
particulares discutidos en procesos judiciales, que luego se plasman en jurisprudencia
vinculante para futuros casos anilogos.

En el caso del derecho societario ecuatoriano, la determinacion explicita de los
pactos parasociales como un instrumento juridico en la legislacion ecuatoriana no ha sido

atendida. Sin embargo, la reglamentacién societaria reconoce la existencia y posibilidad
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de uso de los pactos parasociales de manera indirecta ya que en el articulo 192 de la Ley

de Mercado de Valores se hace referencia a ellos como “acuerdos de actuacion conjunta”,
lo cual indica que este es un instrumento juridico enunciado en la ley, pero no estd
desarrollado (Pefia, 2017, p.56).

De igual manera, el articulo 191 de la Ley de Companias reconoce la existencia de
un convenio parasocial dirigido inicamente a convenir las condiciones bajo las cuales se
han de negociar las acciones de los accionistas, al establecer que

Art. 191.- El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones.
Serdn vilidos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la
negociacion de acciones. Sin embargo, tales pactos no serdn oponibles a terceros,
sin perjuiciode las responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningiin caso
podrin perjudicar los derechos de los accionistas minoritarios. (énfasis fuera de
texto) (LC, 1999)

De igual manera, en la reciente Resolucién nimero SCVS-INC-DNCDN-2020-
0013 de la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros,de fecha 01 de septiembre
del 2020, se reconoce la existencia de pactos parasociales como instrumentos que
ayudardn aregularlas relaciones entre los accionistas mayoritarios y minoritarios. A pesar
de ser reconocidos en dicha resolucion, la misma establece claramente que el
cumplimiento de su contenido se dejard a discrecién de las compaiiias, por lo tanto, su
alcance no se configura como obligatorio puesto que, ademds la misma, por su naturaleza
no puede ser aplicada por encima de los mandatos de la ley de Compaiiias ni la Ley de
Mercado de Valores, normativa en la cual, solo se enuncian a los pactos parasociales.

Por lo tanto, se afirma el hecho de que en la normativa ecuatoriana el pacto
parasocial no cuenta con reglas y requisitos establecidos por ley para su suscripcion ni el
desarrollo de los efectos legales que devengan del mismo. Por este motivo, a lo largo del
siguiente capitulo se analizard los componentes que el pacto parasocial puede tener,

considerando los elementos y avances que las legislaciones espafiola, argentina y

colombiana presenten sobre este instrumento societario.
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CAPITULO II1
El pacto entre accionistas en Espaiia, Argentina y Colombia: Principales aspectos
legales

El derecho societario estd rodeado de un alto componente internacional gracias ala
globalizacién y el incremento de companias cuya actividad se extiende mads alld de las
fronteras de sus paises de origen. Como consecuencia de este fendmeno, los paises han
desarrollado normativa que regule su actividad tanto externa (en lo que se refiere a
actividad comercial) como interna (en lo que se refiere a su control delegado).

La actividad interna de las compafiias (que es la que compete revisar en esta
investigacion) ha sido un tema muy discutido por el derecho societario en muchos paises
y dentro de este, particularmente la temdtica acerca del rol de los accionistas y sus
actividades. Parte de sus actividades comprende la realizacién de los pactos entre
accionistas.

La regulacion de estos acuerdos cambia segiin la influencia juridica de cada pais,
sin embargo, con el objetivo de obtener referencias acerca de la regulacion y tratamiento

de este instrumento en jurisdicciones con mayor trayectoria. Por este motivo, se reitera

que la revisién de normativa y doctrina de las jurisdicciones espafiola, argentina y
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colombiana es necesaria en funcidn a su gran cercania y similitud con el ordenamiento
Jjuridico ecuatoriano.

En lo que respecta a la realidad societaria europea, Martinez (2017) menciona que
se manejan dos posturas: a) quienes lo reglamentan de manera extensiva y, b) quienes no
lo reglamentan de dicha manera. Es asi como pafses como Alemania, Francia, Suiza y
Austria los reglamentan extensivamente. El mismo autor manifiesta que en el Reino
Unido se ha mantenido el criterio de inscripcion de los pactos parasociales con el fin de
integrarlos en los estatutos de las compaiifas para que gocen de reconocimiento, validez
juridica y, por tanto, oponibilidad: por otro lado, explica que en algunos estados de
Estados Unidos los pactos parasociales empezaron a ser regulados mediante la
promulgacién de normas en la década de mil novecientos sesenta, sin embargo, en mil
novecientos noventa y uno con la reforma de la Model Business Corpration Act se
establece que los pactos entre accionistas dejan de gozar de validez desde que la sociedad
es cotizada en el mercado bursatil.

Finalmente, Martinez explica que, en el caso de la realidad latinoamericana, tanto
en Argentina como en Chile los convenios entre accionistas son totalmente aceptados, es
decir gozan de plena validez y reconocimiento juridico. De igual manera ocurre en el caso
de Colombia, sin embargo, al tratarse de acuerdos entre accionistas cuyo fin sea la
regulacidn de venta de acciones, estos deberin ser obligatoria y especialmente observados
y respetados por las compariias, lo cual denota una mayor regulacion de los instrumentos
en este pais en comparacion a los anteriores. Sin embargo, en este caso, no quiere decir
que Colombia tenga mayores avances regulatorios ya que tanto Argentina como Chile
presentan particularidades que aportan al desarrollo de una regulacion extensa de los
pactos entre accionistas.

3.1.Espaia
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3.1.1. Origen

La doctrina espanola es el primer elemento para revisar ya que plantea una
distincidn entre dos tipos de acuerdos entre accionistas:

El primero, reconocido como pacto parasocial complementa a la escritura de
constitucion de la sociedad y sus estatutos, es decir, se reconoce su validez dnicamente
cuando se adhiere a estos instrumentos juridicos societarios. Maldonado (2016} explica
que la vinculacidn de los pactos parasociales a los estatutos y escritura de constitucién
otorgan privacidad al acuerdo, sin que sea necesaria su publicidad como requisito de
validez, lo que hace innecesaria la publicidad registral y el conocimiento de los terceros,
siendo esta una regulacién que otorga estabilidad y seguridad juridica a la sociedad
andnima para maximizar su valor a mediano y largo plazo.

El segundo, puede entenderse como una etapa previa al pacto parasocial, ya que se
lo reconoce por ser un acuerdo celebrado inicamente entre los socios de una sociedad, el
cual no ha sido adherido a ninguna escritura societaria (circunstancia que lo diferencia de
los pactos parasociales ) por lo tanto, no goza de oponibilidad y se lo conoce como pacto
social. Se lo puede identificar como una etapa previa al convenio entre accionistas, ya
que tendrd validez y serd oponible solo en caso de que acompane formalmente a las
escrituras societarias, momento en que adquiere el nombre de pacto parasocial.

“Rey (2012) menciona que los pactos sociales no inscritos son referenciados en el
articulo 119 del Codigo de comercio espafiol como pactos reservados, dirigiéndose a
aquellos pactos que son suscritos por todos los socios, pero no constan inscritos en el
Registro Mercantil, lo cual provoca que no gocen de publicidad y como consecuencia se
origina su nulidad, incluso inter partes™ (citado por Maldonado, 2016, p. 264).

En consecuencia, los pactos sociales son aquellos que se mantienen reservados

entre los socios, mismos que se consideran nulos ya que no se incorporan a las escrituras
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de constitucidn, ni estatutos; mientras que los pactos parasociales son aquellos acuerdos
entre accionistas que si cumplen con dicha anexidn y por lo tanto son oponibles y vilidos
ante (erceros.

El derecho societario espaiol marca una diferencia entre el 6érgano de propiedad y
el de control. Al referirse a los derechos de voto y toma de decisiones hace referencia al
organo de propiedad, ya que se los vincula con la actividad politica dentro de una
compaiiia, la cual solo puede ser ejercida por quienes tienen su propiedad. Por otro lado,
al referirse a la administracidn de la sociedad, se hace clara referencia al érganoencargado
de su gestidn, sin embargo, se debe recordar que, en las sociedades anénimas cotizadas
quienes la gestionan no son necesariamente quienes poseen sus acciones o valores.

En este sentido, dentro de la estructura orgdnica de las sociedades andnimas
cotizadas, pactos parasociales son los acuerdos celebrados por unos o todos los socios
con la intencién de regular sus relaciones conforme al papel que desempenan. De igual
manera, se consideran pactos parasociales aquellos que reglan la relacion de los socios
con terceros ajenos a la sociedad, pero sin involucrarle a esta (Maldonado, 2016).

Dentro de la misma linea de reflexién, Martinez-Cortés (2016) menciona que El
Tribunal Supremo espanol especifica que los pactos parasociales son aquellos
instrumentos mediante los cuales los socios de una compaiiia buscan regular entre ellos
aspectos de la relacién juridica societaria obviando los instrumentos previstos
especialmente en la ley vy los estatutos, haciendo uso de la exigibilidad de las obligaciones
asumidas entre las partes.

De igual manera, Bonmati (2011) expresa que los pactos parasociales, también
conocidos como acuerdos extraestatutarios, son acuerdos celebrados entre los socios de
una compaiia los cuales tienen como objetivo regular situaciones o relaciones no

previstas por los estatutos de la sociedad.




55

En ambos casos se excluye el cumplimiento de finalidades taxativas establecidas
por la ley como requisito sine qua non para la celebracion y reconocimiento de la
oponibilidad de los pactos parasociales y se lo considera como un instrumento puro del
derecho privado en el cual prevalece la voluntad de las partes. Consiguientemente, para
la doctrina espaiola, son pactos parasociales o extraestatutarios aquellos acuerdos
contractuales que regulen las relaciones o escenarios juridicos que ocurran entre los
socios de una compaiiia, y entre estos con un tercero ajeno, sin involucrar a la persona
juridica mercantil.

Ademas, la legislacion espafiola establece que estos pactos entre accionistas
deben constar tanto en las escrituras de constitucién como en los estatutos de la
sociedad con el fin de ser reconocidos: es decir, se les deberd otorgar publicidad para
que sean vidlidos y exigibles.

Ahora que ya se ha comprendido qué son los acuerdos entre accionistas a laluz de
la legislacién y doctrina societaria espanola, se debe continuar con la observacién de
aquellas circunstancias o situaciones que han dado lugar a que estos acuerdos de
voluntades se abran camino en el fenémeno societario. Al respecto Maldonado (2016)
hace hincapié en que la falta de una regulacién pormenorizada y por tanto mds ajustada a
la compleja realidad de la dindmica societaria es la causa por la que se habuscado corregir
esta situacién por medio de la autorregulacin de los interesados, es decir,de quienes son
participes de los acuerdos extraestatutarios, por su puesto, valiéndose del principio de
autonomia de la voluntad.

En este sentido y asumiendo un rol doctrinario, Maldonado (2016) menciona que
los motivos por los cuales surgen los pactos parasociales responden a la rigidez normativa
y al dominio de las situaciones pricticas sobre las situaciones previstas por la ley, como

se indican a continuacidn:
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1. Larigidez de la normativa espafiola que regula la estructura de las sociedades de

capital.

28]

La rigidez de las instituciones societarias espafiolas, es decir, la excesiva
implementacidn de requisitos formales para la constitucién de sociedades
mercantiles.
3. Las variadas situaciones pricticas que se presentan en el fendmeno societario
espafiol y la imposibilidad o dificultad que la normativa las regule.

Se puede entender que las causas originarias del fendmeno parasocial son
conflictivas entre si ya que no obedecen a un solo escenario sino a la contraposicién del
ser (prictica) y el deber ser (su normativa regulatoria) coincidiendo con Paz-Ares (2011)
quien afirma que a la realidad del fenémeno parasocial le envuelve un divorcio entre la
teoria y la prictica.

Estos motivos mencionados por el autor son problemas que se presentan en el
fenémeno societario espaiiol que deben ser solucionados para permitir que las sociedades
maximicen su valor sin obsticulos y para ello es importante entender cémo se generan.
En tal sentido, los dos primeros motivos mencionados dan aviso de una tendencia
regulatoria rigida por excelencia ya que advierte la existencia de requisitos taxativos no
modificables para la creacion de sociedades mercantiles de capital (el cual es el caso de
las sociedades anénimas) asi como una estructura preestablecida por ley. Esto limita ala
autonomia de la voluntad de quienes tienen interés de conformar la sociedad mercantil
puesto que reduce la posibilidad de regular las relaciones de sus miembros libremente, lo
cual a la par e indirectamente coarta la libertad de contratar anulando dos principios
fundamentales del fendmeno parasocial espanol.

En el caso del dltimo motivo mencionado por Maldonado es visible la critica a una

normativa insuficiente ante las diversas situaciones reales que pueden ocurrir, por lo que
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en un principio puede pensarse que la solucién a dicha problematica reside en un criterio
normativista o regulatorio que busque subsanar el problema con una regulaciéon mas
estricta y previsora frente a las situaciones préicticas. Sin embargo, al analizar este dltimo
motivo en conjunto con los anteriores y teniendo en cuenta el criterio de Paz-Ares, el
panorama cambia ya que este tercer motivo resalta la disparidad de la realidad y la teoria
que cobijan al fenémeno de los acuerdos entre accionistas, por lo tanto es incongruente
con los anteriores ya que este motivo les abre camino a la libertad de contratacién y a la
autonomia de la voluntad de los interesados porque expone la potencial imposibilidad de
prever mediante ley las relaciones juridicas que han de surgir en el dmbito parasocial.

Sin duda, esto revive la discusién sobre si el Derecho debe prever el
comportamiento social o si este debe ser la motivacion para la creacién de Derecho y en
el caso del fendmeno parasocial espaiiol se puede decir que enfrentar la problemitica de
una normativa insuficiente frente a la variedad de casos pricticos con el uso de la
autonomia de la voluntad y la libertad de contratacién es enfrentar el motivo y plantear
una solucidn. También es demostrar que la naturaleza parasocial de los acuerdos entre
accionistas es viable, por lo tanto, se muestra como una solucién ante los problemas
mencionados en pdrrafos anteriores.

De esta manera se puede comprender que el surgimiento de los pactos parasociales
haya ocurrido como respuesta a la imposibilidad de regular cada escenario del fenémeno
parasocial, la poca flexibilidad normativa que cobija a las sociedades mercantiles
antnimas y la prevalencia de preceptos del derecho privado como la libertad de contratar
y la autonomia de 1a voluntad que ademds se encuentran reconocidos por la ley de manera
expresa.

3.1.2. Naturaleza y Objeto
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Ahora bien, como dice Paz-Ares (2011), que se admita la validez de los pactos
parasociales, es decir, de aguellos pactos que cumplan con los preceptos establecidos en
la ley para su reconocimiento y oponibilidad a manera general no significa que todos los
acuerdos que los socios quieran celebrar deban considerarse como licitos. Como se ha
dicho anteriormente, exponiendo la reflexion del autor, el contenido y la finalidad de los
pactos parasociales deben ser evaluados en base a las reglas generales del derecho de
obligaciones, puesto que, a pesar de surgir en la esfera societaria, se considera que su
origen y marco juridico serd siempre el de obligaciones que limiten la libertad de contratar
de quienes los suscriban.

En este sentido se debe entender que, a la luz de la legislacion y doctrina espafiola
los pactos parasociales son acuerdos inter-partes sui géneris ya que, a pesar de originarse
dentro del dmbito societario, se rigen por reglas del derecho de obligaciones. Por este
motivo se los puede reconocer como un instrumento de uso alternativo a la normativa
impositiva (normativa societaria espafiola), el cual busca regular las relaciones entre
accionistas, puesto que se fundamenta en la fortaleza del vinculo juridico generado por
las obligaciones estipuladas en este.

El vinculo de los pactos parasociales con el derecho de obligaciones se hace
evidente al revisar el principio de autonomia de la voluntad, recogido en el Cédigo Civil
espafiol que dispone: “Los contratantes podrin establecer los pactos, cliusulas y
condiciones que tengan por conveniente, siempre que no sean contrarios a las leyes, la
moral y al orden publico™ el cual es estimado por Maldonado como el fundamento mas
importante de los pactos parasociales. Por lo tanto, se puede decir que efectivamente,
estos cumplen con los requisitos para ser considerados como un convenio de voluntades

siempre que no contravengan los tres preceptos establecidos en el Cédigo Civil, ya que




59

en dicho escenario el convenio cumple con los preceptos de ley y por tanto obtiene su
validez por ministerio de esta.

En este punto se revisa la legislacion ecuatoriana ya que es importante rescatar
cierta similitud respecto de los principios fundamentales en que se apoya el elemento civil
de los pactos parasociales previstos en la normativa espafola. Se ha establecido que en la
dindmica parasocietaria espafiola, la libre contratacién y la autonomia de la voluntad
juegan un papel sumamente importante ya que se enmarcan como los pilares sobre los
cuales se fundamenta que los pactos parasociales tienen un componente civil. Estos
principios fundamentales del derecho civil también estdn presentes en el ordenamiento
juridico ecuatoriano y de igual manera —aunque el pacto parasocial no esté desarrollado
legalmente- configuran un papel fundamental al demostrar que forman parte de ellos.

De este modo, concordando con el criterio de Peia, para comprender que estos dos
principios fundamentales corroboran la validez del pacto parasocial en Ecuador es
necesario revisar el articulo 191 y numeral 8 del articulo 207 de la Ley de Companias los
cuales establecen:

Art. 191.- El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones.
Serdn vilidos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la
negociacion de acciones. Sin embargo, tales pactos no serdn oponibles a terceros,
sin perjuiciode las responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningiin caso
podrin perjudicar los derechos de los accionistas minoritarios.

Art. 207 .- Salvo lo dispuesto en el articulo innumerado que le sigue al Art. 221 de
esta Ley, son derechos fundamentales del accionista, de los cuales no se le puede
privar:

8. Negociar libremente sus acciones. (énfasis fuera de texto) (LC, 1999).

De esta normativa citada se puede apreciar el reconocimiento de la ley a la libertad
para contratar de los accionistas de una compania anénima en lo referente a la
transferencia de sus acciones, lo cual ha de realizarse por medio de un documento privado

(pacto parasocial) estableciendo en €1 limitaciones y condiciones con arreglo a lo que

convengan las partes, plasmando asi la autonomia de su voluntad (Pena, 2017, p.56-38).
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La integracion de la libertad de contratacion y la autonomia de la voluntad como
elementos del pacto parasocial en el Ecuador refuerzan la validez de este instrumento en
la medida que estos principios si estin reconocidos de manera expresa en el articulo 66,
numeral 16 de la Constitucidn y en el Cadigo Civil. De este modo, el pacto parasocial en
el Ecuador goza de elementos legales para ser utilizado en la dindmica societaria
ecuatoriana.

Al volver al estudio del pacto parasocial en la doctrina societaria espaiiola, teniendo
en cuenta los aportes de Martinez acerca de la forma de los pactos parasociales,
Maldonado (2016) contribuye con sus reflexiones al respecto y manifiestaque la ley exige
que la celebracidn de un contrato de sociedad mercantil de capital deberd instrumentarse
mediante escritura publica e inscribirse en el respectivo Registro Mercantil. Por lo tanto,
en un primer momento esia exigencia se extiende a los paclos&ramciales ya que como
se discutié en lineas anteriores, los pactos deben acompafiar a la escritura de constitucién
de la sociedad, sin embargo, el vinculo entre los dos instrumentos responde a diversas
razones, por lo que seria errdneo considerar que siempre existe una relacién principal-
accesorio entre el contrato social y el pacto parasocial respectivamente. En este sentido
se puede decir que no en todos los casos se deberd proceder con la inscripeidn de los
pactos en el Registro Mercantil.

Asimismo, Maldonado (2016) sefiala que en la normativa espanola los pactos
parasociales se configuran con la necesidad de regular principalmente:

a) Las relaciones internas entre la totalidad o parcialidad de los socios,
b) las prestaciones, ventajas o atribuciones a favor de la sociedad, y
€) cuestiones internas y concretas de la vida de la sociedad, por un lado, los derechos de

voto y toma de decisiones, y por el otro la gestién o control de la compafiia.
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Por lotanto, en la normativa espafiola, los pactos parasociales tienen como objetivo
regular las relaciones juridicas que se desarrollan dentro de la sociedad mercantil, hecho
que resulta importante ya que pueden modificar sus reglas de constitucion y sus normas
de gobierno impuestas para su funcionamiento. Por esta razdn, es importante que se

incorporen los pactos a los estatutos y escrituras de constitucién.

3.1.3. Oponibilidad

Conforme a la normativa societaria espafiola, la oponibilidad de los pactos
parasociales estd supeditada al cumplimiento de requisitos de legalidad como la
regulacidn de relaciones especificas entre accionistas y/o con terceros y el cumplimiento
de requisitos de formalidad como su incorporacion a los estatutos y actas de constitucién.

El ordenamiento juridico societario espanol prevé que estos convenios inter-partes
se celebran de dos formas distintas:

a) documento privado, e
b) instrumento piblico.

Maldonado (2016) explica que si el pacto se instrumenta mediante documento
privado es importante tener en cuenta que no produce efectos contra terceros atin si alteran
lo estipulado en la escritura piblica (escritura de constitucién o estatutos) como lo
establece el articulo 1230 del Cédigo civil espafiol. Por otro lado, anade que, si el acuerdo
extraestatutario es formalizado mediante escritura publica, la redaccion del documento
debe ser de extremo cuidado ya que deberd dejarse claro qué pactan los socios uti soci (a
favor de la sociedad) lo cual tiene un efecto configurador para la sociedad por lo que debe
incorporarse a los estatutos; y aquello que se pacta uti singuli (a favor de cada socio) cuyo
efecto vinculard solo a los socios otorgantes del pacto (sin embargo este dltimo contenido

no serd oponible a la sociedad ni a terceros).
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La posibilidad de suscribir el pacto parasocial mediante escritura piblica o privada
en el Ecuador permitiria a los miembros de una C.A.F.C. determinar a su voluntad la
oponibilidad que el pacto que suscriban tenga, en la medida que, si este se suscribiera
mediante escritura piblica, su contenido debiera ser acordado con extremo cuidado
puesto que con €l se estableciera un cambio a los estatutos: mientras que por otro lado, si
el pacto parasocial se suscribiera mediante documento privado, el alcance de su
oponibilidad fuera reducido puesto que tinicamente obligaria a quienes lo suscribieran.

Consecuentemente, la posibilidad de suscribirlo de estas maneras les permite a los
socios medir los alcances de los pactos y asi prever diferentes situaciones que puedan
afectar, sea a las relaciones entre socios o a la sociedad misma directamente.

3.1.4. Aspecto particular

Se ha observado que en la realidad juridica espafiola los pactos parasociales o
extraestatutarios son aquellos acuerdos de los que participan los interesados (que pueden
ser los accionistas e incluso la misma sociedad mercantil) que a pesar de surgir en la
esfera del fendmeno societario debe cumplir con preceptos del derecho de obligaciones,
asi como deben acatar disposiciones especificas de la ley para alcanzar validez y
oponibilidad frente a terceros. Por estos motivos, al tener un alto componente privado,
los pactos parasociales pueden tener variadas finalidades y objetos.

Es asi como, al constituir un importante aporte, en el presente trabajo se expone la
clasificacion de los pactos parasociales que maneja el derecho societario espaiiol, de
manera que, con la intencién de distinguirlos, desde la doctrina autores como Bonmati
(2011) los organizan segiin sus elementos, su forma o incluso el tipo de negocio en que
se adoptan, como se explica a continuacion:

a) Segiin sus elementos subjetivos. El autor explica que existen:
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1. Pactos suscritos por la totalidad de los socios. Ocasionalmente son reconocidos
por la doctrina como acuerdos informales suscritos en junta general. Segln
Martinez-Cortés (2016), estos pactos también son conocidos como pactos
omnilaterales y, de acuerdo con Bonmati rednen las reglas de gobierno
corporativo de una sociedad y reglamentan el comportamiento de los socios para
evitar conflictos de interés entre ellos.

2. Acuerdos suscritos por algunos de los socios. Martinez-Cortés (2016) agrega que
estos pueden tener dos finalidades:

a) Aquellos con los cuales se pretende la formacidn de sindicatos de voto o,

b) los que se suscriben para lograr la concesién de preferencias entre los socios
interesados respecto a la transmision de sus participaciones en el capital social
para constituir una mayoria de control o minorfa de blogueo.

3. Pactos suscritos por la persona juridica mercantil. Como se ha visto
anteriormente, la sociedad mercantil puede participar en un pacto extraestatutario
adquiriendo obligaciones a cumplir como consecuencia de ello, sin embargo,
como menciona Martinez-Cortés, en dichos casos se debe analizar con cautela
los conflictos de intereses que pueden surgir entre quienes fungen de
representantes de la persona juridica y los socios.

4. Convenios acordados entre socios y terceros. De igual manera, ha quedado claro
en parrafos anteriores que es posible para un tercero ajeno participar en
convenios parasociales y el fenémeno societario espafiol no se opone a este
escenario. Sin embargo, se debe aclarar que la suscripeién de un pacto en el que
participe un tercero conlleva un alto riesgo para la sociedad ya que sus intereses
no siempre estardn alineados con los de los socios.

b) Segiin sus elementos objetivos:
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1. Pactos de relacion. Son aquellos que ordenan e informan las relaciones que
surgen entre los socios, también menciona Martinez-Cortés (2016) que estos
pactos especialmente buscan regular las relaciones entre los socios en lo que
concierne a la sociedad, perono la afectan de maneradirecta, es decir, sus efectos
son neutros respecto a ella. El mismo autor afiade como ejemplos de este tipo de
acuerdos aquellos cuyo fin es imposibilitar por determinado tiempo la venta
parcial o total de la participacién que se ostenta, o los denominados pactos de no
agresion mediante los cuales algunos socios se obligan a no aumentar su
participacién en una sociedad familiar sobrepasando determinado porcentaje.

2. Pactos de organizacién. Bonmati menciona que estos pactos constituyen la
estructura necesaria para el impulso del negocio. Martinez-Cortés anade que este
tipo de pactos si inciden en la sociedad directamente ya que con ellos se puede
acordar acerca de su estructura, quiénes la conforman o incluso modificar sus
estatutos y menciona también que en la mayoria de los casos para la ejecucion
de los pactos de organizacidn es necesario lo que se conoce como sindicacidn de
voto. Esto se traduce en el apoyo undnime de todos los firmantes al pacto
parasocial previamente adoptado por los interesados en la Junta General.

¢) Por el tipo de negocio en el que se adoptan. Bonmati explica que el contexto del tipo
de negocio dentro del cual se suscribe un pacto parasocial le dard caracteristicas

especiales, las cuales pueden variar, va sea que se trate de un protocolo familiar'® o,

15 “El Real Deereto 171/2007 (2007) establece que un Protocolo Familiar es aquel conjunto de pactos
suscntos por los socios entre si o con terceros con los que guarden vinculos familiares que afectan a una
sociedad no cotizada, en la gue tengan un interés comin en orden a lograr un modelo de comunicacion y
consensoen la toma de decisiones para regular las relaciones entre familia, propiedad y empresa queafectan
a la entidad (citado por Companys, 2017, p.7).
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relaciones societarias mds complejas como un joint venture'® o proyectos donde la
aportacidn de los socios o sus funciones varian en su naturaleza.

d) Por su forma. Esta distincion estd dada con arreglo a la forma de su instrumentacion,
ya sea verbalmente, mediante documento privado o escritura piblica.

Por dltimo, Martinez-Cortés (2016) habla de pactos de atribucién y explica que
estos atribuyen derechos a favor de la sociedad y de igual manera, la sociedad misma
puede participar en estos pactos.

De esta manera, se ha establecido el marco general de los pactos parasociales en el
derecho societario espafiol del cual se puede destacar que desde la doctrina identifica los
hechos generadores del instrumento societario, su naturaleza especial, los clasifica en
correspondencia a sus propdsitos, elementos, el contexto (negocio) en que se suscriben,
e incluso su forma de instrumentacién.

Finalmente, se toma en cuenta los puntos anteriores para construir la normativa que
dicta sus finalidades, contenidos, requisitos de validez y reconocimiento cuyo objetivo es
permitir la materializacién de los pactos parasociales con el control adecuado para que
los socios o accionistas que conforman las sociedades mercantiles solventen los conflictos
de intereses que se les presenten, de manera que se solucionen los problemas de agencia
derivados de su relacién, cumpliendo los preceptos de la autonomia de la voluntad y la
libre contratacion.

Se considera que todos estos elementos recogidos son la demostracion del
importante recorrido de la realidad societaria espafiola en este campo, aportando un
sistena que reconoce y efectiviza a los pactos parasociales, lo cual sirve de ejemplo para

la jurisdiccion ecuatoriana.

5 Joint Venture es aquel contrato mercantil en el cual participan dos o mis personas juridicas o naturales
que se unen con el fin de realizar en comunidad una actividad econdmica especifica por un tempo
determinado, participar de las utilidades y pérdidas de la actividad y responder por las obligaciones que se
generen del contrato, sin la necesidad de constituir una sociedad o persona juridica.
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La integracion de la libertad de contratacion y la autonomia de la voluntad como
elementos del pacto parasocial en el Ecuador refuerzan la validez de este instrumento en
la medida que estos principios si estin reconocidos de manera expresa en el articulo 66,
numeral 16 de la Constitucidn y en el Cadigo Civil. De este modo, el pacto parasocial en
el Ecuador goza de elementos legales para ser utilizado en la dindmica societaria
ecuatoriana.

La existencia de los mencionados principios en el caso ecuatoriano permitiria que
las C.AF.C. suscriban pactos parasociales para cumplir los objetivos de sus miembros y
de la persona juridica misma, ya que como Gomez-Mejia, Cruz, Berrone, De Castro
(2011) mencionan:

For family firms in particular, shareholder agreements can be an important
means for achieving some of the family s most central goals, such as preserving
the family's ultimate control of the business, securing the business in the hands of
capable and committed leaders, preserving family unity, and instilling a sense of
belonging among family members (citado por Binz, 2020, p.2)"7
Por lo tanto, se promueve que las C.AF.C., amparadas en los principios antes
mencionados puedan ingresar de manera organizada al mercado de valores, utilizando los
pactos entre accionistas como un instrumento que les permita sobreponerse a los
problemas que la cotizacidn en bolsa conlleva.

Ahora bien, la concepcién de los pactos parasociales como instrumentos que
ayudan a los miembros de una C.AF.C. a ingresar al mercado bursdtil, demuestra que,
por ejemplo, estos sean empleados como “Chemla (2007) explica: ...shareholder

agreements are often invoked as a means to resolve agency conflicts helping dispersed

Jamily owners band together and thereby providing clearer guidance and better

7 Para las compaiifas familiares en particular, los pactos entre accionistas pueden ser un medio importante
para cumplir algunos de los objetivos familiares mids centrales, como preservar ¢l control final familiar
sobre el negocio, poner el negocio en manos de lideres capaces y comprometidos, preservar la unidn
familiar ¢ mculear un sentido de pertenencia entre los miembros familiares. (Traduccion libre al espafiol ).
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monitoring of managers™ (Citado por Binz, 2020, p.2)"®. Por este motivo, se promueve,
de igual manera, el uso de los pactos parsociales como un instrumento que les permita a
los accionistas de una C.AF.C. resolver los problemas de agencia que se deriven de su
ingreso al mercado bursatil.

Consecuentemente, al extraer los caracteres esenciales de la regulacién del pacto
parasocial en la legislacién espanola, sin perjuicio de que existan muchas otras adaptables
a nuestra jurisdiccién, se puede localizar dos elementos cuya aplicacién en el Ecuador
resultaria muy provechosa para determinar a los convenios parasociales como
instrumentos de mitigacidn de problemas de agencia.

En este sentido, el primer elemento que se puede extraer es la necesaria anexion de
los pactos parasociales en las escrituras de constitucidén o los estatutos de la sociedad.
Debido a que los principales instrumentos de la sociedad mercantil (escrituras de
constitucidn o estatutos) son conocidos por todos sus miembros, la anexion de los pactos
parasociales a estos provocaria que todos los socios los conocieran, lo que resulta en la
consecuencia juridica de la oponibilidad, es decir, que dichos pactos sean exigibles a
quienes los suscribieron e incluso en algunos casos especiales -cuando el pacto parasocial
es suscrito por todos los socios- ala sociedad y que, productode ello se reclame la validez
de estos.

El requisito de anexién de los pactos parasociales aplicado en el Ecuador puede
permitir que este instrumento no sea utilizado con fines més alli de regular los problemas
de agencia que ocurran dentro de las C.AF.C. ya que, al estar a disposicidn de todos los

socios, estos podrin reclamar su mal uso v, del mismo modo, se podri exigir a las partes

¥ Los pactos parasociales en ocasiones son utilizados como medios para resolver problemas de agencia, lo
que ayuda a las familias propietarias dispersas a unirse y, por lo tanto, proporcionar una guia mds clara y
un mejor seguimiento de los gerentes. (Traduccidn libre al espaiiol ).
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involucradas el cumplimiento de dicho instrumento pues, derivados de su publicacion
obtiene oponibilidad y validez.

El segundo elemento constituye la autonomia de la voluntad y la libertad de
contratacién, elementos que se muestran como fundamentales en la configuracién de un
pacto parasocial. La normativa ecuatoriana reconoce estos dos elementos, por lo que es
posible su utilizacién como base para la suscripcion de pactos. Ademds, para ello debe
comprenderse que el pacto parasocial, al ser un contrato entre privados, estd conformado
por elementos como la autonomia de la voluntad y la libertad de contratar. Sin embargo,
lanto en Es%ﬁa como en Ecuador existen limites a estos elementos, los cuales deberin
observarse conforme a las reglas establecidas en el Cédigo Civil junto con su aplicacién
al dmbito societario.
3.2.Argentina
32.1. Origen

En el caso de Argentina, Araya (s.f.) menciona que, en la dinimica societaria, el
fendmeno parasocial en los dltimos afios se ha convertido en un instrumento
recurrentemente usado por los integrantes de una sociedad mercantil. Asimismo, citando
a Alfaro (2010), el autor sefala que el beneficio que se obtiene del uso de los convenios
de accionistas estd dado por el factor de permanencia en el tiempo de la sociedad
comercial, ya que ayudarian a completar el contrato de sociedad en la medida que este no
puede prever todos los escenarios que la compaiiia enfrentard en su vida social.

Seglin mencionan Favier y Favier (2013) el fenémeno de los convenios de
accionistas surge en su gran mayoria gracias a errores cometidos por los mismos socios
al regular sus relaciones. En este mismo sentido, los autores han denominado a la
acumulacién de motivos que dan lugar a los convenios de accionistas como “limitaciones

estatutarias” y argumentan que en ocasiones son provocadas por la inexistente asesoria
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profesional o la intensién de minorar los costos de constitucién de la sociedad
prescindiendo de asesoramiento especializado.

De igual manera, advierten que los socios deliberadamente no plantean los temas
vinculados a sus relaciones en los estatutos o contratos de sociedad —y los implementan
mediante otros instrumentos- ya que por un lado estd presente la imposibilidad legal o
factica de incluir ciertos pactos en los documentos Constitutivos por no tenerse en cuenta
como requisitos establecidos por ley, como ejemplo de esto se tienen las cliusulas de
prohibicién de venta de acciones. Por otro lado, no se adecuan al criterio de la Autoridad
de control pertinente, que en este caso se denomina contralor societario. Los autores
complementan este criterio exponiendo que otro motivo consiste en el deseo de los socios
de mantener el convenio aislado o protegido de terceros u otros socios no firmantes
mediante la confidencialidad del acuerdo.

En este sentido, los motivos que promueven la suscripcién de convenios de
accionistas en la realidad societaria argentina responden a problemas de hecho que son
provocados por la falta de prevision de los accionistas respecto a situaciones futuras
conflictivas, asi como de aquellas imposibilidades marcadas en la legislacién societaria,
dificultando finalmente la materializacidén de los pactos en el fenémeno societario.

A pesar de compartir “hechos generadores™ y motivos para suscribir convenios
entre accionistas con el fendmeno parasocial espafiol -los cuales surgen en gran medida
por un desfase entre lo previsto por la normativa societaria v la realidad del fenémeno
societario-, las mencionadas limitaciones estatutarias hacen que el escenario societario
argentino cobre singularidad debido a la marcada falta de prevision y el pretendido ahorro

de costos de transaccién' de los accionistas de las sociedades.

95 : P .
9 En este sentido, se puede entender como costos de transaccidon a los costes de transferencia de derechos
de propiedad que sufren los acclomstas, como consecuencia de las imitaciones estatutarias presentes en
una sociedad mercantil.
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En este punto es visible el apego del origen de los pactos parasociales en Argentina
con aquel sefialado por Giorgo Oppo, precursor del término “parasocietario”™ al mencionar
que estos convenios tienen por objetivo regular lo relacionado con la gerencia y
desenvolvimiento de las compaififas (Fuad, 2012) ya que en estos dos frentes de las
sociedades se plasman las consecuencias de la pugna de intereses individuales y de los
malentendidos entre los accionistas.

Queda claro que las causas o hechos generadores que dan paso ala suscripcion de
pactos entre accionistas permite entender que estos convenios buscan regular las
relaciones entre los socios de una compafia; aquellas relaciones que han sido
desatendidas en un primer momento —en la suscripcién de los estatutos y el contrato de la
sociedad- y que causardn conflictos que afecten el desempeiio comercial de la sociedad.

En este contexto, la validez de los pactos parasociales ha sido aceptada por parte
de los tribunales argentinos?” y la doctrina tradicional sin reparo alguno, no obstante, han
encasillado sus efectos inicamente a quienes son parte de ellos, es decir, solo a quienes
suscriben el pacto, por lo tanto, en un primer momento se ha considerado que son
inoponibles a terceros, incluyendo a la sociedad en este grupo (Triolo, 2013). Mis
adelante se hard referencia a la oponibilidad de los convenios y se explicard con mas
detalle los criterios que existen al respecto.

32.2. Naturaleza y Objeto

Ya que se han expuesto las causas de origen de los convenios entre accionistas en

el derecho societario argentino el siguiente paso es comprender su naturaleza y el objeto

que han de regular. En un primer momento se ha dicho que los convenios surgen de la

¥ En Argentina, la licitud de los convenios parasociales fue reconocida de manera expresa por primera vez
en el caso Sinchez contra Banco Avellaneda S A. y otros en el afio 1982, asicomo la ley 23 696 de Reforma
del Estado que en sus articulos 38 y 39 previd la sindicacidn de acciones para los trabajadores que tuvieran
acciones y el Anteproyecto de Reformas a la ley de sociedades comerciales del afio 2005 que regulaba la
figura de los pactos llamdndolos convenios parasociales. (Favier y Favier, 2013, p.7)
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necesidad de corregir la falta de prevencion de limitaciones estatutarias, por consiguiente,
necesariamente han de surgir de la voluntad individual de los socios o accionistas para
plasmarse en documentos privados regulados por el derecho de obligaciones o derecho
civil.

Ahora bien, las limitaciones estatutarias pueden cubrir un espectro muy amplio de
relaciones entre dos 0 més miembros o incluso involucrar a la misma sociedad, por lo que
teniendo en cuenta la mencionada reflexion, los pactos parasociales podrian presentar
igualmente una libertad de contenido muy amplia. Las limitaciones estatutarias tienen
efectos sobre la persona juridica y en ese sentido se debe prever que los acuerdos que se
suscriban para subsanarlas no afecten a la sociedad por lo cual es necesario determinar
los limites de la libertad de su contenido.

Al respecto, para el Doctor Araya (2011), determinar la libertad de contenido de un
acuerdo de accionistas exige que primero se revise aspectos anteriores como la naturaleza
que se le reconozca a este instrumento, para lo cual se debe definir si surge en el dmbito
contractual 0 en el societario.

De la misma manera que ocurre en la jurisdiccion espafiola, el Doctor Arayaexplica
que en un primer momento la naturaleza que les corresponde es la contractual ya que los
convenios se suscriben inicamente entre accionistas que actian como sujetos ~desde una
esfera individual-, sin embargo, por la gran influencia que pueden tener en la sociedad , €1
considera que estos también poseen un cardcter accesorio’' al contrato social.

El doble cardcter que Araya observa a los convenios de accionistas les otorga una

singularidad que conduce a la reflexion que si bien tienen caracteristicas que los hacen

MLa accesoriedad de los pactos entre accionistas respecto a los estatutos o el contrato de sociedad en el
derecho societano argenting se entiende de manera distinta a la accesoriedad prevista en Espaiia.

En el caso del pais europeo, se dice que los pactos parasociales son accesorios al estatuto de la sociedad ya
que igualmente se deben registrar para poder ser oponibles. Por otro lado, en Argentina se entiende a la
accesonedad de los convenios entre accionistas como un vinculo que se gener entre estos y las escrituras
de la sociedad, el cual se explicard mis adelante.
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propios del dmbito contractual, su libertad de contenido debe ser limitada para que de esa
manera sus efectos no causen perjuicio alguno a la sociedad, lo cual lleva a considerar
que los convenios entre accionistas ademds tienen naturaleza parasocial. Esto quiere decir
que, ademds de surgir en la esfera del derecho obligacional; debido a la repercusién que
tienen en la vida de la sociedad mercantil, a los convenios entre accionistas también se
les reconoce una naturaleza societaria especial indiferentemente de la participacion de la
persona juridica en el convenio.

De igual manera, como se ha mencionado anteriormente, estadoble caracterizacién
se materializa gracias a la aplicacion de los convenios entre accionistas en el fenémeno
societario argentino, cuyo proposito en palabras de “Fares (1963) indica que es concentrar
poder efectivo decisional en las asambleas para imponer politicas de conduccién, de
financiamiento, de dividendos, entre otros, a través de mandatos otorgados a terceros
individual o colectivamente™ (citado por Triolo, 2013, p. 520). Los mencionados
propdsitos necesitan de un doble dmbito para efectivizarse y estos son: el societario (el
cumplimiento de las obligaciones que han de convenirse tendrd efectos sobre la sociedad
mercantil) y el contractual (dichas obligaciones se contraen mediante un vehiculo juridico
denominado convenio o contrato) y de esta manera se ve reflejada la naturaleza especial
que se les reconoce a los pactos parasociales.

Al acoger el propésito que Fares reconoce a los pactos parasociales para aplicarlo
en el fendmeno societario ecuatoriano se obtienen beneficios para los miembros de estas
sociedades y para las sociedades mismas.

En este sentido, en el caso de una C. A F.C. cuyo propdsito es colocar sus valores
por primera vez en el mercado bursatil se le presentardn los siguientes problemas:

1. Separaciénde su propiedad y gestién en dos drganos diferentes e,

2. Integracién de nuevos accionistas a la sociedad,
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que ademds pueden dar lugar a problemas de agencia.

Sin embargo, por medio de la suscripcién de pactos parasociales, los miembros de
la C.AF.C. que busque cotizar sus acciones en Bolsa pueden prever estos conflictos, e
incluso disminuir los costos de transaccidn de los que se hablé en pdrrafos anteriores
suscribiendo un pacto parasocial en el cual se convengan politicas de conduccién de la
compaiiia de manera que los nuevos accionistas que ingresan a la sociedad conozcan y
respeten la forma en que la compaiiia se ha de gestionar, lo cual ademds permite eliminar
costos de transaccion como los conflictos de intereses de los socios.

Asimismo, los accionistas pueden concentrar su poder de decisidnen una asamblea,
ya que “It is argued that controlling sharcholders are efficient monitors because they
manage to overcome collective action problems™ (Jentsch, 2019, p.205)* para suscribir
convenios parasociales que regulen los dividendos y se establezca un monto justo en
proporcién a la cantidad de acciones que posea cada socio, lo cual puede influir en las
relaciones sociales de los accionistas de manera positiva.

Como se ha podido apreciar en el fenémeno societario argentino, el objeto de los
convenios entre accionistas consiste en regular las relaciones de los accionistas e incluso
también cuestiones vinculadas al manejo de la sociedad o el desarrollo de su giro de
negocio propiamente. Ya sea que se quiera acordar sobre la regulacién de los dividendos
de los accionistas o convenir la imposicién de politicas de manejo del giro de negocio;
los pactos entre accionistas conllevan un cambio en la sociedad que puede ocurrir desde
un nivel organizacional (gestién de la compaiiia) a uno estructural (cambios o adiciones
a los estatutos).

Por este motivo, es necesario reconocerles la naturaleza parasocial y ademads el

cardcter de accesorio respecto al contrato social, con la finalidad de precaver las

ne . o . . .
= Se argumenta que los accionistas controladores (accionistas con mis acciones en su poder) son monitores
eficientes porque logran superar problemas de accion cokectiva. (Traduccion libre al espaiiol).
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consecuencias de una regulacién mds abierta, como aquella presente en el dmbito
obligacional y combinarlas de manera que se identifique con exactitud las situaciones en
las que este acuerdo puede suscribirse ya que, dado su cardcter especial se pretende que
esta figura no sea usada con el objetivo de burlar la ley. En realidad, ha surgido como un
instrumento que estd al alcance de los accionistas para que acuerden obligaciones que le
permitan a la persona juridica maximizar su valor con la menor cantidad de obsticulos a
nivel organizacional, estructural (limitaciones estatutarias), gerencial e incluso en lo que
respecta a las relaciones y el enfrentamiento de intereses entre los accionistas.

En otras palabras, en el fenémeno societario argentino se ha previsto que los
convenios entre accionistas sean suscritos con la finalidad de solucionar o precaver
problemas de agencia. Por este motivo se hade entender que los pactos parasociales deben
implementarse en aquellas situaciones en las que dentro del fenémeno societario sea
necesario asumir obligaciones de naturaleza contractual, es decir, situaciones especiales
orientadas al fendmeno societario, sin dejar de lado su naturaleza sui generis.

Es importante aclarar que no se debe entender la naturaleza parasocial y cardcier
accesorio de los pactos entre accionistas como uno mismo. La naturaleza parasocial hace
referencia a la celebracién de los acuerdos al margen de la estructura de la sociedad, es
decir, del contrato social o los estatutos de la sociedad; por otro lado, al mencionar el
cardcter accesorio se explica que -a pesar de ser ajenos a los estatutos o el contrato social-
los pactos entre accionistas influyen en la sociedad al surgir como consecuencia de un
vacio normativo generado en la estructura de esta.

La situacidn que presentan los convenios entre accionistas respecto al confrato
social y los estatutos se esclarece al comprender que a pesar de ser extranos y suscribirse
por fuera del contrato social o los estatutos, la motivacién o el origen de los pactos

parasociales surge de vacios o fallas de la estructura de la sociedad. De esa manera, el
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cardcter accesorio de los convenios se visualiza al entender que, si no existiese contrato
social o estatutos, los primeros tampoco existirian yaque no se buscaria corregir o mejorar
ninglin aspecto de la estructura de la sociedad.

La delimitacién de las situaciones en la que los pactos parasociales se pueden
aplicar surge como consecuencia de comprender su naturaleza, por lo que es igual de
importante entender los limites dentro de los cuales los convenios entre accionistas
pueden suscribirse. Esta tarea no debe involucrar una restriccidn total en lo que respecta
a la posibilidad de acordar diversas cliusulas —en cuanto a cantidad vy variedad de
acuerdos se refiere- porque debe respetarse el origen privado del fendmeno societario, el
cual tiene un campo de accién mds grande para satisfacer las voluntades de las partes al
suscribir acuerdos.

Delimitar las situaciones en las que se pueden aplicar los pactos parasociales como

se ha dicho anteriormente ayuda a tener claras “las reglas de juego®”

que en este caso
deberin entenderse como los requisitos y limites de este instrumento. En este sentido, las
obligaciones que deriven de ellos no deberdn transgredir los limites del fendmeno
societario y para comprender su alcance, serd necesario acudir a otro elemento de los
convenios. Este elemento es lo que se ha mencionado en pédginas anteriores como la
oponibilidad de los pactos.
3.2.3. Oponibilidad

La doctrina argentina ha mantenido varias posiciones acerca de la oponibilidad de
los pactos parasociales ya que han sabido diferenciar quién participa en su suscripcion
para reconocerles oponibilidad. De esta manera, Anaya (s.f) (citado por Araya, s.f.)

menciona que la problemidtica de la oponibilidad de los convenios tiene su origen en lo

que €l denomina la problemdtica de la fragmentacion, que se refiere a la segmentacidn

2 . . - s
T Al hablar de reglas de juego se hace referencia a las normas, requisitos gue deben cumplir y limites que
deben segurr los pactos entre accionistas para matenalizarse en el fendmeno societario.
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que sufre el contrato social al suscribir convenios parasociales, ya que en dicho momento

en caso de reconocerse su oponibilidad frente a terceros- al margen del estatuto se
otorgan nuevos derechos y se imponen nuevas obligaciones, separando de esta manera
nuevas relaciones juridicas en el campo societario y el civil.

Esta primera postura sostiene el argumento de la inoponibilidad de los convenios
entre accionistas respecto a terceros no participantes y la sociedad, siempre que no sean
todos los socios quienes hayan suscrito el convenio. Esto en razén a que se generard una
nueva relacion juridica inicamente entre los socios que hayan participado, por ende, solo
a estos socios les es oponible dicho convenio mas no loes para quienes no lo suscribieron.
Se debe tener en cuenta que el principio de inoponibilidad se cimienta en el concepto de
ajenidad de la sociedad frente a los participantes del convenio parasocial (Fuad, 2012).

Por otro lado, acerca de los efectos del principio de oponibilidad frente a las
obligaciones que se generan de la suscripeion de un convenio “Martorell (1997) explica
que son irrelevantes para la sociedad: el acto juridico es vilido para las partes, pero carece
de efectos frente a terceros (entre los cuales se incluye a la sociedad)” (citado por Triolo,
2013, p. 522). En este sentido, queda claro que los convenios entre accionistas son
inoponibles a la sociedad y a terceros en el escenario que los suscriptores no conforman
la totalidad de los socios de una compaiiia, situacién que debe ser puntualizada ya que,
en otras circunstancias la oponibilidad de los convenios tendrd otros alcances.

De manera contraria al escenario anteriormente explicado, si se suscribe un pacto
entre accionistas en el cual los participantes conforman la totalidad de los socios de la
compaiifa —por ejemplo, en el caso de los convenios de sindicacién de acciones™-, la

oponibilidad de dicho pacto alcanzard a la misma sociedad mercantil porque, como

* “Conforme a Madariaga (1981) el convenio de sindicaciin de acciones es un contrato plurilateral de
organizaciin o asociativo, para-social, por el cudl varios accionistas de una sociedad combinan la manera
en que ejercerdn su derecho a voto de modo de mfluir en la vida social segiin las directivas previamente
establecidas por el grupo sindicado™ (citado por Favier y Favier, 2013).
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consecuencia del hecho anterior, se entiende que conoce de su existencia, por lo tanto le
vincula y le es oponible.

Este razonamiento surge en la medida que se entiende a la persona juridica
mercantil como un vehiculo legal conformado por socios o miembros quienes aportan
bienes o capital para realizar un giro de negocio y asi obtener utilidades. Para ello los
accionistas deben acwar colegiadamente de forma que logren el objetivo final que han
fijado en comunidad, el cual es obtener utilidades (de manera general) y maximizar su
valor y el de la compafnia (conforme lo planteado en esta investigacion). EIl
comportamiento colegiado que caracteriza a 1os socios de una compaiiia es lo que permite
comprender que, al ser todos los miembros de la sociedad los suscriptores de un convenio,
la misma entidad juridica tiene pleno conocimiento de €l y por ello también le serd
exigible.

Este pensamiento es promovido por Araya (s.f.) quien identifica a la participacién
de todos los miembros de una sociedad en la suscripcién de un pacto parasocial como
“identidad de partes”, elemento fundamental para que el pacto sea oponible ante la
sociedad. Asimismo, “mas alli de esto, no solo se requiere de la coincidencia subjetiva,
sino también de la objetiva. Esta (ltima se refiere a la coincidencia de los resultados del
derecho de obligaciones y del derecho de sociedades™ (Fuad, 2012, p.34).

El mismo autor luego explica que aquello que reconoce como coincidencia objetiva
se explica mediante la expresion “dolo facit qui petit quod redditurus est’* en la medida

que nadie puede hacer uso de una norma con la intensién de eximirse del cumplimiento

= Al traducir esta expresion latina al espaiiol se tiene la mdxima de Derecho la cual c.\iplit.auc: actia con
dolo quien pide lo que estd obligado a devolver. (Phillimore, 1856, p. 13). Recuperado de
hLtm:ffbmks.gmglc.mmmfmmks?id=[waAAAAYAAJ &pe=PR13&Ipg=PR13&dg=dolo+{aci+qui+p
etitHjuod+redditurus+est+que+significad source=blécots=wwHPlgUSdmé& sig=ACTUIU3x25100y0 Y dZ
Nle4f82C26mm2eigéchl=es-4198& sa=X&ved=2a hUKEwiAl4Pei-
bpAhVOLKwKHV3cAmkQoAEwBnoECAcQA gl v=one pagedeg=dolo%20fact%20quit20pett %20gquo
d%e20reddituruse 20est %o 0quede 20significad f=false
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de otra, por lo tanto, aquel accionista suscriptor de un pacto parasocial no puede buscar
incumplirlo escuddndose en el cumplimiento de una obligacion que haya contraido para
con la sociedad mercantil de la cual es parte.

Por lo tanto, se debe entender a la coincidencia objetiva como el acto de “conectar”
o “coincidir” tanto las obligaciones que se mantengan con la sociedad como aquellas
derivadas de la participacién de un acto parasocial ya que, de este modo, quienes
mantengan los dos tipos de obligaciones no tendrin motivos para incumplir una u otra y
asise asegurard el cumplimiento de los convenios de accionistas. La coincidencia objetiva
permite la subsistencia de una relacién juridica entre privados y de las obligaciones que
surjan de ella dentro del dmbito social de una compaiiia evitando que se sobrepongan
entre si, delimitando el dmbito de aplicacidn de las relaciones entre accionistas, asi como
de ellos con la sociedad y de esta manera, se asegura la existencia de los pactos entre
accionistas.

Al igual que en la jurisdiccién espafiola, la oponibilidad es muy importante en la

medida que ayuda a identificar a quién se puede reclamar el cumplimiento de las
obligaciones que deriven de la suscripcidén de un convenio. Asimismo, identificar la
oponibilidad de los pactos entre accionistas permite reducir las situaciones en las que este
instrumento puede emplearse, de manera que, al conocer su alcance, es decir, precisar qué
sujetos se han obligado mediante su suscripcién, también posibilita determinar en qué
ambito se ha de encasillar la relacién que surja de su suscripeion.

La determinacién de la oponibilidad de los convenios trae como consecuencia un
beneficio para quienes los suscriben e incluso para la sociedad y sus miembros ya que de

esta manera se reducen los costos de transaccién®® presentes en la gestion delegada de la

* En este caso, se entienden como costos de transaccion a aguellos conflictos que surgen de la transferencia
de derechos de propiedad existentes en la relacidn principal-agente dentro del drgano de control de la
sociedad mercantil.
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sociedad mercantil y en las acciones dirigidas a mantener el giro de negocio, y ello a su
vez permite maximizar su valor en el mercado.

Igualmente, la determinacién de la oponibilidad define la posibilidad de incluir
diversas cldusulas en ellos, no con intenciones de coartar la flexibilidad de convenir que
estos presentan, sino con la finalidad de delimitar sus efectos y objetos buscando
precautelar el interés de los miembros de la sociedad y de la sociedad misma.

32.4. Aspecto particular

Mientras el elemento que algunos autores reconocen como coincidencia objetiva
protege y garantiza una correcta suscripcion de pactos entre accionistas, existen otros
elementos que los conforman para ejercer control sobre su alcance. Como se ha visto
anteriormente, es importante reconocer los limites en que los pactos entre accionistas han
de ser aplicados ya que tener bien establecidas las reglas de juego o lineamientos garantiza
su existencia y permite un mayor control sobre su mala utilizacién. De esta manera, al
revisar el limite de los pactos entre accionistas en el fenémeno societario argentino se
debe considerar un elemento caracteristico de los convenios entre accionistas de esta
Jjurisdiccién, como es el interés de la sociedad.

Para la doctrina societaria argentina el interés social es un “instituto™ importante ya
que permitird establecer el campo de accién de los convenios entre accionistas y ademads
ayudard a determinar su oponibilidad frente a terceros. Un ejemplo de la importancia de
este instituto lo da Araya (s.1f.) quien explica que no tomar en cuenta el interés social al
momento de establecer cliusulas dentro de los convenios entre accionistas provoca que
estas sean ineficaces. Se puede apreciar que el interés social es un elemento necesario -y
por lo tanto importante- para la configuracion de un pacto parasocial, sin embargo, no se

ha determinado con unanimidad lo que este instituto significa concretamente.
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A primera vista, la relacidn entre el pacto parasocial y el interés social no es clara,
lo cual es demostrado por Triolo (2013) quien reflexiona al respecto y manifiesta que
definir lo que se ha de entender por interés social conlleva tan dificultosa tarea que ello
trac como consecuencia la necesidad de analizar su significado atendiendo al caso
concreto para que el convenio entre accionistas no lo contrarie.

Para comprender el instituto del interés social se puede tomar como punto de
partida la funcién que se le adjudica. Como se ha mencionado en lineas anteriores, el
instituto tiene como funcidn determinar el campo de accién y laoponibilidad de los pactos
parasociales, por lo tanto, se puede decir que tiene una funcién limitadora.
Consecuentemente, en consonancia con esta finalidad se puede entender al interés social
como aquél interés de la compaiia que han de representar, mantener y ejercer los
miembros accionistas con el objetivo de maximizar el valor de la sociedad mercantil.

Asimismo, el interés social puede entenderse como el interés de la empresa frente
al posible abuso de sus miembros o al descuido en el manejo del giro de negocio (Araya,
citado por Fuad, 2012), limitando el dmbito de accidn de los pactos parasociales
principalmente a dos escenarios:

1. Proteccidn de la sociedad frente a escenarios de adversidad tanto a nivel externo
(competencia en el mercado) como internamente a nivel organizacional (conflicto de
intereses entre érganos de propiedad y control de la sociedad), y;

2. Potenciamiento de su actividad econdmica, lo que permite maximizar su valor en el
mercado.

Por otro lado, se dice que el interés social es clave al momento de identificar la
oponibilidad de los pactos entre accionistas ya que, si se pretende que el convenio sea
oponible ante la misma sociedad ha de verificarse que se respete el interés de la sociedad:

por el contrario, si el interés social no esti presente en la configuracion del pacto
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parasocial este no cobrard exigibilidad alguna y por lo tanto serd oponible tnicamente
para los individuos que lo suscriban.

Esto ocurre porque, como se ha dicho antes, se puede entender al interés social
como el interés de la compaiiia personificado a través de su érgano de control delegado y
de propiedad, y al ser asi la sociedad mercantil tiene conocimiento -aun siendo a manera
de representacion- del pacto entre accionistas y por lo tanto en ese momento se vuelve
oponible a ella.

Al contrario, el hecho de haber suscrito un pacto sin respetar el interés de la
compaiiia, ni con la finalidad de maximizar su valor, ni para proteger a la sociedad del
abuso de sus miembros provoca que este se desvista de su naturaleza societaria y solo
quede cubierto de su naturaleza contractual u obligacional que actia dnicamente sobre
los sujetos que lo han suscrito, provocando asi que dicho pacto pierda su naturaleza
parasocial y sus caracteristicas sui generis, desnaturalizando por completo al pacto, de
forma que su existencia pierda total sentido.

De esta manera, incluso sin gozar de una definicidn establecida por la doctrina o
Jjurisprudencia argentina se puede entender que el interés social ha sido introducido en el
fenémeno societario como un elemento de los pactos entre accionistas que ademds de
cumplir con su funcién limitadora, ha de funcionar como un instrumento de unidad o
comunidén de los accionistas de una sociedad mercantil y su érgano de gestién fungiendo
como un puente que conecte los intereses de cada uno para conformar convenios que
coadyuven a la maximizacién del valor de una sociedad mercantil.

Consecuentemente, al proceder con la abstraccidn de los elementos aplicables ala
Jjurisdiccion ecuatoriana, se rescatan: la accesoriedad de los pactos parasociales respecto

al contrato de sociedad y los estatutos; y el alcance que la jurisdiccidn argentina les otorga
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pues los convenios parasociales ademads de regular las relaciones entre los socios, pueden
regular aspectos de gestidn de la sociedad.

En primer lugar, el reconocimiento de accesoriedad al pacto parasocial implica
necesariamente que, si no existe escritura de constitucién o estatutos, los pactos
parasociales tampoco existirdn. En este sentido, la aplicacion de esta relacidn a los pactos
parasociales que suscriban las C.AF.C. permitird que sus miembros regulen sitaciones
derivadas de las limitaciones presentes en el estatuto, manteniendo sus soluciones dentro
del espectro de la sociedad, empleando la autonomia de la voluntad para solucionar sus
conflictos, sin recurrir a otros medios de solucidn. Por lo tanto, reconocer accesoriedad a
los pactos parasociales en el Ecuador es una ventaja en el sentido que se reconoceria su
uso para corregir las limitaciones de los estatutos o contratos de sociedad en cuanto a la
regulacidn de las relaciones de los miembros de una compaiia.

El reconocimiento de un alcance “supra accionario™ a los convenios parasociales
permitird a los accionistas de las C.A.F.C. solucionar los problemas de agencia que
afecten de manera directa en la gestién de la compaiiia y no solamente limitar su uso a la
solucién de los problemas que surjan entre sus miembros. Ahora bien, este alcance del
pacto parasocial contribuye en la regulacién de conductas -del administrador o el
accionista- que puedan producir a la compaiiia un menoscabo en su valor de mercado,
situacién en la cual, por ejemplo, los pactos parasociales pueden establecer politicas de
gestion de la compariia.

El alcance que se reconoce a los pactos parasociales en la jurisdiccion argentina
permite que

In reality, we encounter shareholder agreements ranging from free market type
solutions, where business families let their family members freely buy and sell

their shares within the family (in theory — but wsually not in reality - also to
individuals outside the family), to hybrid solutions, where there are some criteria

T Este término hace referencia a la posibilidad de usar un pacto parmsocial con mis fines que la regulaciin
de las relaciones entre accionistas.
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in place that constrain the buying and selling of shares (e.g., a limited and defined
number of buyers or shares), to very restrictive solutions, where share transfers
are limited to extreme cases such as death or family exit. (Binz, 2020, p.3)®
Por lo tanto, la posibilidad de regular las relaciones entre los socios hace que estos
convenios sean utilizados también, por ejemplo, por los miembros de una C.A.F.C. para
determinar la cantidad de acciones que ofertardn en el mercado bursitil sin dejar de tener
un porcentaje mayoritario de posesién de la compaiia, lo cual les permite mantener el
control de esta, sin renunciar a la desintermediacién financiera.

3.3.Colombia

3.3.1. Origen

A pesar de que el fendmeno parasocial del derecho societario colombiano presenta
algunas similitudes con la realidad espafiola y argentina, también se destacan ciertas
caracteristicas que, al revisarlas, de igual manera aportan a la comprension del pacto
parasocial.

El desarrollo de dicho instrumento societario tiene origen en el afio 1971 segin
anade Reyes (2011) (citado por Mejia, 2014) con la integracidn del cédigo de comercio
en el régimen juridico en el cual se previd la posibilidad de suscribir acuerdos parasociales
como acuerdos de accionistas, posteriormente en el afio 1995 se expide la Ley 222 en la
cual se plasman los requisitos formales, objetivos y subjetivos necesarios para la
suscripeion de los convenios de accionistas y que estos sean vinculantes frente alos socios
no suscriptores y la sociedad misma.

Estos avances normativos en el campo del derecho societario fueron renovados en

el afo 2008 con la incorporacién de la Ley 1258 en la que se modificaron algunas normas

# En realidad, encontremos convenios entre accionistas que van desde soluciones de tipo de libre mercado,
donde las familias empresariales les permiten a sus miembros familiares que compren y vendan libremente
sus acciones dentro de la familia (en teoria —pero generalmente no en la realidad- también a individug&El)
ajenos a la familia), hasta soluciones hibadas, donde existen ciertos critenos establecidos que limitan la
compra y venta de acciones (por ejemplo, un nimero limitado y defmido de compradores o acciones), a
soluciones muy restrictivas, donde la transferencin de acciones estd limitada a casos extremos como muerte

o salida de un familiar. (Traduccwin libre al espafiol).
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respecto a la suscripcidn, requisitos y validez de los convenios de accionistas aplicables
para la sociedad por acciones simplificada: en consecuencia, a pesar de no regir sobre las
sociedades andnimas que cotizan en Bolsa ~tipo societario en que se enfoca el presente
trabajo- se hard referencia a sus normas y reglas ya que se consideran como aporte
respecto a la prevalencia de la libertad de contratacién y la autonomia de la voluntad,
aspectos importantes para la configuracidn de los pactos parasociales.

Consecuentemente, en Colombia existen dos regimenes diferentes en cuanto a
pactos entre accionistas se refiere. Reyes (2011) (cita por Mejia, 2014, p. 10) explica que,
por un lado, cuando se trate de convenios parasociales suscritos dentro de una sociedad
simplificada por acciones, se deberdn observar los requisitos establecidos en el articulo
24 de la Ley 1258 de 2008, mientras que, si el pacto se suscribe dentro de cualquier
sociedad distinta a la ya mencionada se debe cumplir con los requisitos del articulo 70 de
la Ley 222 de 1995.

Unicamente para efectos comparativos se hard referencia del régimen de laLey 222
como el “régimen limitador” ya que admite la suscripcion de convenios de forma
limitada: v, al régimen de la Ley 1258 como el “régimen permisivo™ porque admite la
suscripeién de pactos de forma amplia sin mayores limitaciones.

3.3.2. Naturaleza y Objeto

La innovacién normativa del régimen permisivo respecto al requisito subjetivo de
los pactos parasociales permite que otros accionistas también puedan beneficiarse de €1.
La posibilidad de que mds accionistas suscriban un pacto parasocial hace que este
instrumento sea usado para regular diversas situaciones, lo cual a su vez modifica su
naturaleza ya que como se ha visto en otras secciones del presente documento, los
accionistas pueden acordar el cumplimiento de variadas obligaciones respecto de la

sociedad o su relacion inter-sociedad, motivo que hace necesaria la descripcién de su
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naturaleza, para lo cual se tomard en cuenta una corriente que no discrimina la naturaleza
de los pactos parasociales segiin el régimen -limitador o permisivo- al que pertenezcan.

Es asi como, con un enfoque general, al tener en cuenta que en su aspecto mas
evidente —al igual que en las otras jurisdicciones revisadas- la naturaleza de estos pactos
responde a la de un contrato mediante el cual los suscriptores se comprometen a cumplir
con obligaciones y sus correspondientes contraprestaciones. Adicionalmente respecto a
la naturaleza contractual de los pactos parasociales, “Feliu Rey (s.f.) trae a colacion que
la finalidad y el contenido del acuerdo en ocasiones desplazara la tipicidad legal de un
contrato para cubrirlo bajo el ropaje de un pacto parasocial, sin que ello implique
desconocer la regulacién y naturaleza del negocio subyacente. La vasta fenomenologia
de la materia nos permite afirmar que se trata de contratos unilaterales, bilaterales o
plurilaterales, de tracto sucesivo o de ejecucidn instantdnea, siendo los mds comunes los
sinalagmiticos de tracto sucesivo™ (citado por Henao, 2013, p. 186-187).

En el mismo sentido, Henao (2013) agrega que cominmente los convenios entre
accionistas configuran un contrato sinalagmadtico, debido a que en su mayoria se
acordardn obligaciones reciprocas, como es el caso de un sindicato de voto en el cual
todos los suscriptores entregan la posesion de sus acciones con el fin de asegurar su voto
respecto de un tema en una junta general, y como obligacién reciproca a esta se suele
suscribir un convenio en el que se blogquee la venta de las acciones por determinado
tiempo, de manera que se asegura que quien posee las acciones del resto de accionistas
no las pueda vender bajo ningiin concepto.

De igual manera al revisar la reflexion de Henao lineas arriba, este es el motivo por
el cual también ha dicho que el convenio entre accionistas es un contrato en el que
participan varios sujetos; de modo que estos pueden ser bilaterales, plurilaterales o

incluso unilaterales (entendiéndose como unilateral a que solo una parte suscriptora
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distinta de la otra adquiere obligaciones originadas por el pacto) dependiendo de las
obligaciones que se acuerden en el instrumento.

Consecuentemente, su componente contractual se evidencia con claridad debido a
que su fin mds elemental es converger dos o mds voluntades de distintos accionistas (o
como se ha resaltado anteriormente, incluso la voluntad de la sociedad misma o la de un
tercero ajeno) con el objetivo de mejorar las relaciones entre accionistas y/o
complementar vacios normativos en los estatutos o contrato social, dos escenarios que
permitirdn a la compainia maximizar su valor en el mercado. Asimismo, la naturaleza
contractual de los pactos entre accionistas se traduce en que estos “pueden ser
modificados por quienes los suscriben con su mero consentimiento, sin tener en
consideracion requisitos formales o legales que para el caso de los estatutos sociales
resultan obligatorios™ (Mejia, 2014, p.5).

De esta manera, se puede decir que los pactos entre accionistas previstos en el
ordenamiento juridico colombiano tienen una naturaleza sui generis en la que convergen
la naturaleza contractual y la societaria. Asi, la adecuacién de los tipos de contratos ocurre
para ajustar este instrumento a las necesidades, obligaciones y prestaciones que se han de
acordar entre los accionistas, cuidando por supuesto que no se pierda la esencia
contractual del convenio. Por lo tanto, la validez de los pactos parasociales también debe
estar sujeta al cumplimiento de preceptos de derecho societario segiin dicta su naturaleza
SUi generis.

Por consiguiente, conforme la naturaleza parasocial del pacto entre accionista, se
debe comprender que este instrumento, en correspondencia a la reflexién de Henao
(2013), fundamenta su validez en las normas de derecho comiin provenientes del orden
piblico, la moral y la ley, y de igual manera manifiesta que para quienes ligan al pacto

parasocial con el contrato social -ademis de lo mencionado- deben cumplirse las normas
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imperativas que regulan el funcionamiento de cada tipo de sociedad, los derechos
minimos de los accionistas y los principios configuradores del tipo societario.

Asipues, es consecuente que este instrumento también deba observar las normas y
los principios que dictan la configuracién de las sociedades mercantiles ya que los pactos
parasociales no han sido concebidos para quebrantar la ley ni mucho menos para
desnaturalizar a las sociedades mercantiles dentro de las cuales estos instrumentos se
suscriben. Esto se entiende en la medida que las mencionadas normas rigen la dindmica
societaria y con ella la organizacién de las sociedades, los derechos, las obligaciones y
los intereses de los socios 0 accionistas, la sociedad misma y terceros, quienes forman
parte del fendmeno societario.

3.3.3. Oponibilidad

Una vez que se harevisado la naturaleza y el objetivo de los pactos parasociales en
la jurisdiccién colombiana es necesario examinar los efectos que estos tienen al
suscribirse, es decir, su oponibilidad.

Apelando al elemento civil-contractual que envuelve a los pactos parasociales en
esta jurisdiccién, se infiere que, en principio estos instrumentos serdn oponibles
inicamente ante sus suscriptores, sin embargo, los regimenes vigentes establecen ciertos
requisitos que, de ser observados, modifican la oponibilidad de los pactos.

En este sentido, en un principio, el sujeto habilitado para suscribir un pacto
parasocial se encontraba limitado por ley, por lo tanto, la oponibilidad de este instrumento
se limitaba solo a quien lo suscribia. Esta limitacién se encuentra plasmada
especificamente en los articulos 22 y 70 de la Ley 222 de 1995 en los que se aclara en
primer lugar que se considera administrador de una sociedad al representante legal, los
miembros de juntas o consejos directivos y quienes ejerzan dichas funciones segiin lo

establecido en los estatutos de la sociedad (Mejia, 2014, p.8) y: en segundo lugar, que
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solo aquellos accionistas que no ejerzan la funcién de administradores de la sociedad
pueden suscribir un pacto parasocial, por lo tanto, en este escenario, los pactos
parasociales son oponibles Unicamente a aquellos accionistas que no gestionan a las
compaiiias o participan en la toma de decisiones medianie juntas generales, lo cual no
permite el uso de este instrumento para maximizar el valor de las compaifias. Sin
embargo, la Ley 1258 no hace referencia alguna respecto a esta limitacion subjetiva, de
lo cual se desprende que dicho impedimento no existe y por lo tanto cualquier accionista
puede suscribir un pacto parasocial (Camargo-Agudelo, 2017, p.41).

Respecto al alcance objetivo de los pactos parasociales, conforme lo establecido en
el articulo 70 prescrito en el régimen limitador, pueden versar tnicamente sobre una
sindicacién de voto o sobre la representacion de varios accionistas o socios concentrada
en uno solo en sus juntas, pero luego la misma autora explica que la limitacion del objeto
de los pactos parasociales de este régimen no implica la existencia de una prohibicién de
convenir sobre otros temas ya que en funcién a la autonomia de la voluntad esto si es
posible siempre que no contravenga los estatutos de la sociedad y el objeto sea licito
(Camargo-Agudelo, 2017, p.31-32).

Se debe tener en cuenta una limitacion respecto al objeto de los pactos suscritos
bajo el régimen limitador, ya que como explica Reyes-Villamizar (sf.) (citado por
Camargo-Agudelo, 2017, p.32), ain si se cumplen las reglas anteriores, el pacto
parasocial no genera obligaciones a terceros ni a la sociedad, es decir, no es oponible ante
estos sujetos.

Sin embargo, al revisar el articulo 70 del régimen limitador bajo la perspectiva del
derecho civil, se entiende que sus preceptos no constituyen una limitacién objetiva, en su
lugar, se los puede entender como una penalidad a la oponibilidad del convenio ya que

los accionistas podrin convenir acerca de lo que ellos crean pertinente —sin rebasar los
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limites legales-, sin embargo, no podran pretender la validez de lo pactado frente a
terceros ajenos. Esta situacidn pone en conflicto la naturaleza contractual del instrumento
regulado por el régimen limitador ya que se coarta la libertad de contratacion y la
autonomia de la voluntad.

Al hablar de los pactos parasociales a los que hace referencia el régimen permisivo
la situacidn es totalmente diferente. Teniendo en cuenta la naturaleza contractual de los
convenios entre accionistas, la autonomia de la voluntad de los suscriptores es importante
yaque al revisar el articulo 24 del régimen permisivo, se evidencia que en €l se amplia el
alcance objetivo de los pactos al establecer que mediante ellos se puede acordar sobre “la
compra o venta de acciones, la preferencia para adquirirlas, las restricciones para
transferirlas, el ejercicio del derecho de voto, la persona que habrd de representar las
acciones en la asamblea y cualquier otro asunto licito™ (citado por Mejia, 2014, p.10), lo
cual también significa que la oponibilidad de estos pactos parasociales -cuyo objeto es
mds amplio- alcanza a otros individuos ademds de los accionistas, los cuales, dependiendo
del caso pueden ser inversionistas, acreedores u otros stakeholders.

Esta ampliacién del alcance de la oponibilidad de los pactos parasociales se
ejemplifica en el caso que, a grosso modo, gracias a su naturaleza contractual el alcance
objetivo de los pactos parasociales sobrepasa las obligaciones de los accionistas para con
la sociedad, y alcanza a las relaciones entre socios mismos, por lo tanto, como lo afirma
Mejia (2014) mediante los pactos parasociales se puede regular o pactar acerca de todo
lo que los socios o accionistas consideren importante, como puede ser la gestidn y control
de la sociedad pero siempre deberdn tener en cuenta que el limite del alcance de los pactos
es el objeto licito y los preceptos de ley o los estatutos de la sociedad.

Nuevamente, el factor contractual de los convenios entre accionistas juegaun papel

importante en su configuracién y entendimiento porque es trascendental comprender que
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este instrumento especial del fendmeno societario tiene caracteristicas que en muchos
casos permiten a los socios regular y convenir -sin trabas legales o formales- obligaciones
entre ellos, que influencian positivamente en la sociedad. Este es el motivo por el que se
comprende al pacto parasocial como un instrumento que permite materializar la
autonomia de la voluntad de los accionistas y mejorar las relaciones que se desarrollan al
interior de una sociedad mercantil ya sea entre el érgano de gestion y de propiedad o al
interior de cada uno.

En este sentido, la ampliacién del alcance objetivo de los pactos parasociales, el
establecimiento de su limite y consecuentemente de la oponibilidad son indicadores de la
libertad contractual que los conforman y es por esto precisamente que Mejia (2014)
resalta la posibilidad de que sean modificados por sus suscriptores con el (inico requisito
de su mero consentimiento a diferencia de la modificacion de un instrumento propiamente
societario como el estatuto social, para lo cual obligatoriamente se debe observar
requisitos formales o legales.

La oponibilidad de los pactos parasociales en el régimen permisivo estd supeditada
al cumplimiento de requisitos como el que los pactos celebrados deben ser depositados
en las oficinas donde el 6rgano de gestién de la sociedad ejerza sus funciones, sin que sea
necesario que quien recepte el pacto sea el representante legal de la compaiifa, ademds se
debe observar que su duracién sea no mayor a diez afios contados a partir de sus
celebracion —que pueden prorrogarse por una sola vez- y se debe tener en cuenta que, de
inobservarse estos requisitos, el pacto no serd exigible ante la sociedad o terceros. Por
otro lado, el régimen limitador establece que los pactos parasociales amparados por €l son
oponibles cuando son entregados al representante legal para que luego se depositen en las

oficinas de la gerencia de la sociedad, pero a diferencia del régimen permisivo, este no
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establece un limite de duracién de los convenios como requisito para su oponibilidad

(Camargo-Agudelo, 2017).

Cabe mencionar que Mejia (2014) explica la oponibilidad de los pactos

parasociales partiendo de la clasificaciéon de Giorgo Oppo, de manera que:

L

Los pactos de organizacion son oponibles ante sus suscriptores y terceros como la
sociedad mercantil o alguno de sus drganos en la medida que uno de los objetivos de
este tipo de convenio es regular aspectos de la organizacion, funcionamiento y toma
de decisiones dentro de la estructura de la sociedad, sin embargo, si por medio de este
pacto se pretende regular el funcionamiento u organizacion de la Asamblea General
o Junta de Socios, entonces no serd oponible ante la sociedad debido a limitaciones
establecidas por ley y estatutos que regulan este aspecto;

Los pactos de atribucién son oponibles ante sus suscriptores y terceros (como la
sociedad) en la medida que el objeto de estos pactos es otorgar ventajas o beneficios
a la sociedad mercantil, lo cual la habilita a exigir su cumplimiento y lo puede hacer
amparada en la figura de la “estipulacion para otro” gue estd recogida en el Cddigo
Civil colombiano que permite que a individuo estipular a favor de una tercera persona,
aun sin haber de por medio un derecho de representacion a su favor: y,

Pactos de relacién, cuya oponibilidad solo se hace efectiva frente a las partes que los
suscriben puesto que su finalidad es regular aspectos de la relacién entre los socios de
la compania.

Al extrapolar esta situacién a la dindmica parasocial ecuatoriana nos encontramos

con una limitacidn respecto a la oponibilidad de los pactos parasociales puesto que como

ya se ha mencionado, estos pactos no se encuentran desarrollados en la normativa, por lo

tanto, tampoco existe una normativa que explique los efectos legales de la oponibilidad,

ni requisitos al respecto.
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La dnica referencia de ley que se tiene sobre la oponibilidad de los pactos
parasociales estd establecida en el articulo 191 de la ley de compaiias, el cual prescribe
que

Art. 191.- El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones.
Serdn vilidos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la
negociacion de acciones. Sin embargo, tales pactos no serdn oponibles a terceros,
sin perjuiciode las responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningiin caso
podrin perjudicar los derechos de los accionistas minoritarios. (énfasis fuera de
texto) (LC, 1999)

De la cual se entiende que el iinico pacto parasocial previsto por ley no es oponible
ante terceros incluyendo a la sociedad mercantil misma. Conforme lo revisado en el
primer capftulo, a pesar de que la legislacidn societaria no desarrolla al pacto parasocial
pero si lo reconoce, el alcance de su oponibilidad deberd ser determinado en otras
instancias que pueden contemplar el derecho civil o la determinacién mediante resolucion
Jjudicial.

Esto representa un problema ya que la oponibilidad es un elemento fundamental de
los pactos parasociales y en este sentido, para ser empleado como un instrumento que
ayude a maximizar el valor de las CAF.C. todos sus elementos deben regularse de
manera clara, como ocurre en las jurisdicciones revisadas que han construido una
normativa alrededor de este instrumento que permite su uso conforme lo propuesto en la
presente investigacidn.

33.4. Aspecto Particular

Desde un principio hay que comprender que, tanto para la jurisdiccion argentina
como la colombiana, el interés social es un elemento que le precede al convenio entre
accionistas, es decir, no surge con €l o por él; al contrario, surge como limite de las
sociedades mercantiles ya que dictari la dindmica de los diferentes intereses que

convergen en la persona juridica. Considerando esto, para efectos del presente caso, se

revisard de manera especifica las teorfas del interés social respecto de la sociedad andnima
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en Colombia, puesto que su comprensidn y descripcion en esta jurisdiccién varia
sustancialmente de aquella presentada en la seccién de Argentina.

Se debe tener en cuenta que en cada jurisdiccion el interés social es entendido en
correspondencia a sus propias circunstancias, sin embargo, ya que es un elemento que se
ha repetido en las jurisdicciones argentina y colombiana, y por la similitud de sus
derechos societarios con el ecuatoriano, es necesario explicarlo.

Con esta aclaracion, el interés social es un elemento que deberd observarse y
respetarse al momento de suscribir un convenio parasocial en la medida que estos, como
se ha mencionado en otras ocasiones, buscan unir los intereses de los accionistas o socios
que conforman una sociedad.

La doctrina argentina ha facilitado un primer acercamiento al interés social
describiéndolo desde la prictica mediante el andlisis de cada caso. Se considera que este
proceso es un beneficio para la aplicacidn de los pactos parasociales ya que permitird que
tanto ellos como la normativa que los regula se adecien a la realidad societaria y las
necesidades de las sociedades mercantiles y/o sus accionistas.

Por lo tanto, se considera que para comprender la validez y el limite de los pactos
parasociales en el fendmeno societario colombiano es fundamental adentrarse al tema
referente al interés social. Por este motivo se recurre a la doctrina colombiana, en la cual
se ha encontrado un cimiento tedrico que permitird entender la influencia de este elemento
en los pactos parasociales. En este sentido, se hace referencia a diferentes corrientes que
explican el interés social; por un lado, se tiene una visién enfocada al interés de los
accionistas y la persona juridica y por el otro, el interés de terceros ajenos como el Estado,
puntos de vista que se reflejan en la teoria contractual e institucional respectivamente.

Conforme al criterio de Acosta (2014), la teoria institucional considera que la

compaiiia ocupa una funcién cuasi-mediadora entre el interés privado —interés de la
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sociedad mercantil- y el interés general -representado por el Estado- en la medida que su
actividad econdmica genera cumplimiento de obligaciones que terminan beneficiando al
Estado: consecuentemente, la prosperidad de la sociedad es la prosperidad del Estado.

Por este motivo se considera al interés social como el de la compaiiia misma, es
decir, el interés de expandirse y aumentar su produccion o, logue es lo mismo, maximizar
su valor y deja a un lado el interés de los accionistas. Por lo tanto, se evidencia que la
teoria institucional tiene una carga intervencionista de parte del Estado en el interés social.

Totalmente contraria resulta la teorfa contractual del interés social, en la que se
promueve la comprension del interés de la sociedad con una intervencidn estatal minima.
En otras palabras, segiin Acosta (2014}, la teoria contractual entiende al interés social
como aquel de los accionistas o socios que, en correspondencia al acuerdo con la libertad
de contratacién y la autonomia de voluntad han de plasmar sus intereses, dejando al
Estado un papel nulo o casi inexistente que se limita a una regulacién minima de las
sociedades mercantiles.

Entonces, la intervencion del Estado en el fendmeno societario provocaria una
estructura societaria restringida, ya que no cuenta con el conocimiento necesario de la
problemitica financiera, gerencial y comercial de las empresas, a fin de viabilizar las
soluciones de las sociedades mercantiles, de manera que la teoria contractual otorga
libertad de actuacién al derecho privado en la instauracién de las demds reglas de
funcionamiento de la persona juridica para satisfacer los intereses de quienes la
conforman.

Debido a que “While shareholder primacy is the standard that informs directors’
duty to act in the best interests of the company, it is a mistake to infer that, necessarily,

the interests of shareholders and “other stakeholders ' are automatically in competition™
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(Atkins y Luck, 2019. p.2)**, por lo que posteriormente surgié una teoria que condensa
las posturas expuestas anteriormente que enfoca sus esfuerzos especificamente en
determinar el interés social de las companias andnimas que cotizan en bolsa, un tipo de
compaiiia que surge del seno del derecho societario pero cuya actividad econdmica y
participacién en el mercado de valores tiene gran incidencia, por lo cual también estd bajo
el interés de los llamados stakeholders y consecuentemente admite la intervencion estatal.
Esta teoria ha sido reconocida por la doctrina societaria colombiana como “teoria
institucional moderna”.

Se puede decir que la teoria institucional moderna es el resultado de experiencias
de jurisdicciones como la estadounidense, en la cual el derecho societario, respecto de las
sociedades comerciales que cotizan en bolsa, tuvo tres momentos de regulacidn:

1. Regulacion estricta,

2. Ninguna regulacién y,

3. Punto medio, en la que se permite el desarrollo del giro de negocio con la imposicién
de ciertos limites.

En este sentido, al verificarse el éxito de la adopcidn del punto medio —como ocurre
actualmente en Estados Unidos-, Colombia ha adoptado esta dltima postura y ha realizado
esfuerzos en condensar la teoria institucional modema ya que en el fendmeno societario
colombiano coexisten las teorias institucional y contractual.

El Estado colombiano, por medio de la Constitucién reconoce una funcion social a
la compaiia anénima y, por lo tanto, si bien se reconoce el interés de los accionistas, de
igual manera llama a respetar el interés de terceros ajenos como en este caso el Estado, el

mismo que debe reflejarse en el interés de la sociedad mercantil (Acosta, 2014).

- RPT I f— . . . P
# Mientras la primacia del accionista es el estindar que impone el deber de los directores (Grgano de
gestion) de actuar en el mejor nterés para una empresi, es ermoneo infenr que, necesariamente, el interés
de accionistas y otros individuos estin automiticamente en competencia. (Traduccidn libre al espaiiol).
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De este modo, la teoria adoptada en Colombia busca integrar el interés de la
sociedad misma como persona juridica, el de sus miembros, y el de terceros ajenos como
el Estado, lo cual en un primer momento supone una dificultad al establecer el interés
social como un limite de los pactos parasociales, puesto que, para suscribirlos se debe
verificar que no se transgreda ninguno de los mencionados intereses.

Sin embargo, es el mismo Estado quien por medio de: a) las normas de derecho
comiin que provienen del orden publico, la moral y la ley; y b} la imposicién del
cumplimiento de normas imperativas para la conformacién y funcién de los tipos
societarios limita el ejercicio de la libre contratacidn, la autonomia de la voluntad y el
desenvolvimiento econémico de las sociedades mercantiles. Por consiguiente, los
elementos normativos mencionados anteriormente son la manifestacion de los limites
establecidos por el interés del Estado a los pactos parasociales.

Por lo tanto, aquello que se contemplaba como una dificultad se resuelve al
entender que, en Colombia, el interés social condensa al interés de los accionistas, el de
la compania y el interés del Estado de manera efectiva. Esto permite que el interés social
se materialice en un verdadero limite de los pactos parasociales en la medida que estos
deberdn observar y no transgredir los intereses de los accionistas, y el interés de la
sociedad —el cual lleva consigo el interés estatal por la funcién social que se le reconoce-
v lo hace en la medida que se respeten las normas emitidas por el Estado que han sido
mencionadas en el parrafo anterior.

Finalmente, de la jurisdiccién colombiana se pueden extraer dos elementos
aplicables a la realidad societaria ecuatoriana, los cuales son: el interés social y los
requisitos de oponibilidad de los pactos parasociales.

En primer lugar, la consideracion del interés social como limite de los pactos

parasociales les permitird a los miembros de una C. A F.C. suscribir pactos parasociales
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que no vulneren los intereses de la sociedad mercantil, teniendo en cuenta que dicho
interés estard conformado por los intereses de la compaiia misma, los administradores,
los accionistas y stakeholders, ya que “Only if the shareholder agreement fits with the
idiosyncratic context of the family will it support the family in attaining the goals that
they pursue for both family and business™ (Binz, 2020, p.4).m Por lo tanto, los convenios
entre accionistas necesariamente deben reflejar y estar alineados con los intereses de los
miembros —de los Grganos de propiedad y gestidn- de las C.AFC. -e incluso
stakeholders- para que su fin como instrumento de maximizacién del valor de las
C.AF.C.se materialice.

De esta manera, los problemas de agencia que puedan surgir dentro de la CAF.C.
se minimizardn en la medida que la suscripeidn de pactos parasociales funciona como un
medio de solucidén de conflictos ya que para su materializacion los intereses de todos
quienes conforman la dindmica societaria deberdn integrarse, de modo que también se
prevea la satisfaccidn de los intereses de los inversionistas en la suscripcidn de un pacto
parasocial. Asi se puede asegurar que este contrato permita la participacién de las
C.AFC.en el mercado bursdtil.

En segundo lugar, los requisitos de publicidad de los pactos parasociales en la
Jjurisdiccién colombiana son de plena aplicacién en nuestra jurisdiccidén en la medida que
amplian los requisitos extraidos de la jurisdiccién espaiiola. En este sentido, la imposicién
del deposito de los convenios parasociales en las oficinas donde funciona el 6rgano gestor
de la CAF.C. permitird que todos los socios tengan conocimiento de ellos y de esa
manera se configura un control ya que, al estar a disposicion de todos los socios,
cualquiera podrd reclamar su mal utilizacion -que puede configurarse incluso desde la

inobservancia del interés social al momento de suscribirlo-.

¥ Solo si el pacto entre accionistas se ajusta al contexto idiosineritico de la familia, le ayudari a aleanzar
los objetivos que persiguen tanto para la familia como para la compaiia. (Traduccin libre al espaiiol).
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CAPITULO IV
Buen Gobierno Corporativo

4.1.Buen Gobierno Corporativo: Concepto

En el segundo capitulo de la presente investigacidn se revisaron las jurisdicciones
espaiiola, argentina y colombiana con el objetivo de extraer elementos clave que
permitirdn utilizar al pacto parasocial en el Ecuador de una manera ordenada para que los
accionistas de las C.A.F.C. formulen soluciones a los problemas de agencia, que se les
presentan como consecuencia de su ingreso al mercado bursdtil.

Yaque “...in countries whose corporate governance systems are not geared to the
maximization of shareholder value, agency costs are rife, investor protections are weak
and capital markets fail to allocate resources efficiently with adverse effects on growth
and innovation” (Gindis, Veldman y Willmott, 2020, p. 4000, es importante comprender
que el buen gobierno corporativo (BGC) es un instrumento que permitird alas CAF.C.

organizar su estructura interna, mediante la aplicacién de normas, reglamentos y

1 En paises cuyos sistemas de buen gobiemo comporativo no estin orientados hacia la maximizacion del
valor para los accionistas, los costos de agencia abundan, las protecciones a los inversionistas son débiles
y los mercados de capital no asignan recursos eficientemente, lo que provoca efectos adversos en el
crecimiento ¢ innovacion. (Traducewin libre al espaiiol).




99

principios que regulen su gerencia, de manera que se fortalezca y asi, al momento de
ofertar sus valores en Bolsa y obtener financiamiento, su posicién en el mercado se vea
aventajada.

En lo que concierne a las ventajas extra-legales que devienen de la adopcidn de
buen gobierno corporativo para las compaiifas e incluso en entorno en que se desarrollan,
“Rafael La Porta et al (200) expresan que: Tellingly, the rationale for introducing a
corporate governance code invariably relies on the influential empirical research
conducted by economists Rafael La Porta et al. (2000), which shows that this facilitates
external finance, favours capital market liguidity and more generally enhances a
country's attractivity to business” (citados por Gindis etal, 2020, p. 403 2.

El buen gobierno corporativo, al igual que los pactos parasociales es un instrumento
con larga trayectoria en el derecho de sociedades de muchos paises y, del mismo modo,
busca solucionar los problemas de agencia que se derivan de la separacién del poder y la
control delegado de las sociedades cotizadas ya que “...corporate governance was
originally intended to address the internal dynamics of the company, limited to the
relationship between the shareholder and director bodies...” (Tsagas, 2020, pp.12-13 P

Por este motivo, es acertado decir que “Governance is a form of corporate risk
mitigation, focusing on the decision-making processes within a company to limit the
likelihood boards and executives will misuse corporate assets or make ill-considered

choices” (Dravis, 2018, sp.)**, de modo que, el Buen Gobierno Corporativo es un

“Es revelador, que la razdn fundamental para mtroducir un c6digo de buen gobierno corporativo se base
invanablemente en la influyente mvestigacion empinica realizada por los economistas Rafael La Porta et al
(200}, en la que se muestra que esto facilita el financiamiento externo, favorece la hquidez del mercado de
capitales y, de manera mis general, mejora el atractivo empresarial de un pais. (Traduccidn libre al espaiiol).
“ El buen gobiemo corporativo orginalmente tenia como objetivo abordar la dindmica intemma de la
compaiia dimitada a la relacidn entre los accionistas y directores. (Traduccidn libre al espaiiol).

¥ La guhﬁul (Buen Gobierno Corporativo) es una forma de mitigacién de riesgos corporatives, que se
enfoca en los procesos de toma de decisiones dentro de una empresa para limitar la probabilidad de que las
Juntas y los ejecutivos hagan un mal uso de los activos corporativos o tomen decisiones equivocadas.
(Traduccidn libre al espaiiol ).
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instrumento que facilita las buenas relaciones entre los administradores (Grgano de
gestidn) y los accionistas (6rgano de posesion) y esto permite minimizar los problemas
de agencia que ocurran en la dindmica interna de una compania y por lo tanto, también
de las CAFC.

La funcién de mitigar problemas de agencia, que cumple el BGC se manifiesta a
ravés “...the independence standards in the laws and rules for corporate governance
measure potential conflicts of interest, with the assumption that independence from
conflicts will produce independence in judgment” (Dravis, 2018, s.p.y**, por lo que las
medidas o normas de buen gobierno corporativo promueven a que cada drgano de las
compaiiias actie con independencia frente a los conflictos de interés que puedan existir
entre ellos (problemas de agencia), lo cual finalmente permitird que ambos busquen
potenciar al vehiculo juridico —que en el caso de la presente investigacién es la C.AF.C.
que les contiene.

El origen del buen gobierno corporativo surge como respuesta a grandes escandalos
financieros como el caso Enron, que manifestaron las debilidades de los mecanismos
tradicionales de control y supervisién, lo cual provocé la pérdida de confianza enla forma
que se gestionan las grandes sociedades cotizadas en ese momento. Por este motivo, al
tener como finalidad el incremento de la transparencia de las actividades econdmicas, con
especial enfoque en las sociedades que participan en el mercado bursitil debido al
involucramiento de accionistas v el control que estos ejercen, el BGC se ha convertido en
un elemento clave para atraer inversores y maximizar el valor econdmico de las

compaiias (Visquez-Palmas y Vidal-Olivares, 2016, p. 391-392).

¥ Los estindares de independencia en las leyes y reglas de gobierno corporativo miden posibles conflictos
de interés, con la presuncidn de que dicha mdependencia frente a conflictos producini independencia de
Juicio. (Traduccidn libre al espafiol).
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De este modo, el buen gobierno corporativo de las sociedades andnimas cotizadas
no solo se enfoca en formular medidas o normas que, al implementarse en la estructura y
gestion de la sociedad, permite solventar o prevenir los problemas de agencia.

w“

Ademas, se debe considerar que “...corporate governance structures and
processes... are specific to a firm at a point in time” (Grace, Koski-Grafer y Lawrence
Prendergast, 2018, s.p.)*

Por ello, en este sentido, en el momento en que una compaiia quiera cotizar sus
valores en bolsa, en correspondencia a los intereses que confluyen en la dindmica del
mercado de valores, las medidas que ha de proponer el buen gobiemo corporativo deben
formularse acogiendo los intereses de stakeholders y potenciales accionistas, ya que la
manera en que las sociedades mercantiles estructuren su organizacidn interna afecta
directamente a sus actividades econdmicas, cuyos resultados influirin positiva o
negativamente en la decisién de los inversores al adquirir acciones.

En estricta atencién al buen gobierno corporativo dirigido a las sociedades
anénimas cotizadas, se lo puede observar como un movimiento de reforma de la
estructura del poder decisional de estas sociedades, que se materializa en la formulacién
de un conjunto de medidas cuyo objetivo es solventar los problemas de agencia que
existen dentro de su estructura para garantizar al inversionista una gestién eficiente de las
compaiias (Sperber, 2007, p.73).

En la misma linea, el buen gobiemo corporativo surge como respuesta a la
necesidad de un mejor funcionamiento del érgano de control, el fortalecimiento de los
derechos de los accionistas y los medios de control externo de la gerencia sea mds

eficiente (Bisbal, 1997 y Sdanchez, 2003, citados por Arosemena, 2005, p. 135).

* Las estructuras y procesos de gobierno corporativo son especificas para una firma en un punto en el
ticrmpo. ( Traduccidn libre al espafiol).
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“Kaen (s.f.) explica que, desde un punto de vista de inversionista (potencial
accionista): Corporate governance is often described as the set of rules, structures and
procedures by which investors assure themselves of getting a return on their investment
and ensure that managers do not misuse the investor’s funds™ (citado por Tsagas, 2020,
p.14y7.

Esta concepcion del buen gobierno corporativo ayuda a marcar tres fases que
delimitan los fines y objetivos de este instrumento societario, los cuales son: una primera
fase marcada por la necesidad de garantizar la rentabilidad de los inversionistas, de
manera que, la supervision no afecte la gestion efectiva de la compaiiia cotizada, para lo
cual se deben alinear los intereses de administradores y accionistas: la segunda, en que
los accionistas minoritarios son protegidos por el B.G.C. frente al abuso de los accionistas
mayoritarios por la alta concentracion accionaria que ostentan, y; por ltimo una fase en
la que surge la autorregulacién responsable y transparente de la cual emana la regla
“cumpla o explique” que se detallard mas adelante (Acosta, 2014, p.178).

Nuevamente, el buen gobierno corporativo estd marcado por la convergencia de los
intereses de quienes se involucran en la dindmica del mercado bursatil. Esto ocurre de
manera que,en la primera etapa se evidencia una clara intension de satisfacer los intereses
de los accionistas frente al 6rgano de control o gestidn delegada; mientras que, la segunda
busca intervenir concretamente en las relaciones del 6rgano de posesién de las sociedades
para equilibrar los intereses de sus grupos accionarios, y: por (ltimo, el resultado de las
etapas anteriores, de las cuales emana un BGC que finalmente integra los intereses del

organo de gestion delegada, los del 6rgano de posesion y, ademds integra los intereses de

TFrecuentemente, el Gobiemo Corporativo es descrito como el conjunto de reglas, estructuras y
procedimientos por los cuales inversionistas aseguran de obtener una utilidad de su inversidn y se aseguran
de que los admimistradores no hagan mal uso de los fondos de los imversionistas. (Traduccién libre al
espariol).
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los stakeholders buscando la exteriorizacidn efectiva de las medidas que se adopten al
interior de la compania.

De este modo, al buen gobierno corporativo enfocado en la satisfaccion de los
intereses de accionistas o inversores (potenciales accionistas), se puede entender que
“Appropriate and timely reporting to investors is the direct obligation of a public
company s management” (Grace et al, 2018, s.p.).**

Por otro lado, teniendo en cuenta la maximizacion del valor de las sociedades
mercantiles cotizadas, el buen gobierno corporativo cobra especial relevancia ya que
también puede comprenderse como una estructura que establece los medios legales que
la sociedad deberd utilizar para planificar y alcanzar este objetivo, por lo que este
instrumento debe instaurar incentivos positivos de comportamiento al érgano de control
para que este, al dirigir a la sociedad, busque satisfacer los intereses de los accionistas,
los stakeholders, los inversionistas y la sociedad misma, los cuales confluyen en la
sociedad mercantil (Vasquez-Palmas y Vidal-Olivares, 2016, p. 394).

Por consiguiente, se puede entender al buen gobierno cormporativo como un
instrumento que, mediante la proposicién de una estructura organizada formule medidas
0 normas que regulen la actividad econdmica de la sociedad, controlen el poder de
decisién del érgano de posesion, integrenlos intereses de los inversores, administradores,
stakeholders y accionistas para minimizar los problemas de agencia con la intension de
alcanzar un méximo desarrollo econémico.

4.2 Breve revision histérica

En el marco histérico que envuelve al tema, cabe destacar que uno de los primeros

cAdigos de buen gobierno corporativo que forjaron las bases para el desarrollo actual de

* La presentacion adecuada y oportuna de informes a los inversores es una obligacién directa de la
dircceiin de una empresa que cotiza en bolsa. (Traduccion libre al espafiol).




104

este instrumento societario es el Cddigo Cadbury, creado por la Comisién Cadbury,
conformada por varios individuos del sector empresarial y bancario, representantes de
organismo de auditoria empresarial, comisiones de inversionistas, bolsas de valores,
asociaciones de abogados y el sector académico superior, todos pertenecientes al Reino
Unido: mientras que, en Estados Unidos, los casos de quiebra de gigantes como Enron o
WorldCom dieron lugar a la creacion de la Ley Sarbanes-Oxley (Guzmin y Trujillo, 2017,
p. 28-29).

La Ley Sarbanes-Oxley, iniciativa del poder legislativo y ejecutivo de Estados
Unidos y en vigencia desde el 2002, contiene legislacidn que impone un control mais
fuerte a las compafifas con la exigencia de cumplimiento de mds requisitos de
transparencia por parte de las compaiiias y sus directivos (Arosemena, 2005, p. 148).

La creacion del Cédigo Cadbury extendid alrededor del mundo la preocupacion de
las actividades y comportamiento de las compaiifas respecto a la rendicién de cuentas, lo
cual provocd el esparcimiento de la promulgacién de codigos de gobierno corporativo en
muchas jurisdicciones, de modo que, cada uno estos cddigos atendieran a la realidad
societaria respectivamente, lo que resulté en la generalizacién de dos modelos de
gobierno corporativo: el modelo anglosajén y el modelo europeo.

4.3 Modelos

Estos dos sucesos importantes en lo que respecta al surgimiento del gobierno
corporativo marcan a nivel doctrinario algunos puntos que se deben rescatar como: la
diferencia de enfoque entre el sistemma anglosajén y europeo, la iniciativa de creacion de
estos codigos y, derivado de esto, su naturaleza juridica: que ayudarin a comprender este
instrumento para implementarlo en la propuesta de esta investigacion.

En este sentido, de acuerdo con el primer punto en el parrafo anterior, Visquez-

Palmas y Vidal-Olivares (2016) mencionan que existen dos modelos de buen gobierno
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corporativo, por un lado, se encuentra el sistema anglosajon presente en Estados Unidos
y Reino Unido: y por otro, el modelo europeo. El modelo anglosajén se caracteriza por
un BGC dirigido a grandes companias que tienen su propiedad dispersa en un gran
nimero de accionistas que no participan en su gestion, por lo que concentra esfuerzos en
implementar una estructura de proteccidn a los derechos de los accionistas minoritarios y
un mercado activo en el control de la compafifa para solucionar los problemas de agencia
entre el drgano de control delegado y los accionistas (6rgano de propiedad), congeniando
sus intereses. Debido a que en Europa las compaiias tienen su propiedad concentrada y
ejercida por estructuras familiares o el Estado, que participan activamente en su gestion
y control, el modelo europeo de buen gobierno corporativo es totalmente diferente pues
propone un sistema con un mercado de reducido control sobre las compaiiias, el cual
busca solventar o prever los problemas de agencia entre accionistas minoritarios y
mayoritarios.

4.4.Alcance

Como se ha visto, el buen gobiemo corporativo puede surgir tanto desde la
iniciativa privada (como fue el caso en Reino Unido con la promulgacidén del Cédigo
Cadbury) configurdndose como cddigos de conducta, o desde la iniciativa pablica (como
el caso en Estados Unidos con la expedicidn de la Ley Sarabanes-Oxley), en cuyo caso
se constituye como normas impositivas implementadas por el Estado: por lo que es
correcto concluir que este es un instrumento que puede tener alcances juridicos distintos
ajustindose al entorno en el que sea desarrollado.

Por consiguiente, cuando el buen gobierno corporativo se encuentra establecido en
legislacion, éste serd vinculante, y por lo tanto, de exigible cumplimiento por parte de los
individuos sujetos a dicha normativa, como es el caso de la Ley Sarbanes-Oxley: mientras

que, si el BGC se encuentra recogido en cddigos de aceptacion voluntaria expedidos por
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organismos de cardcter privado tales como bolsas de valores, asociaciones de gerentes,
asociaciones de inversionistas o asociaciones profesionales no tendrd la misma
exigibilidad que la anterior, por lo que su cumplimiento no serd total™ y/o universal*®.

Con la intensién de ejemplificar el alcance del buen gobierno corporativo en los
dos escenarios expuestos se hard referencia a los términos hard law y sofi law. Es hard
law aquella normativa recogida en un instrumento legal provisto de la fuerza coactiva
para reclamar su exigibilidad a quien esté supeditado a €l (Feler, 2015). Por lo contrario,
se entiende por soft law a aquellos instrumentos que no cuenten con fuerza coactiva y,
por lo tanto, no sea vinculante para quien se adscribe a ellos (Pastore, 2014).

En este sentido, se debe entender que, cuando el buen gobierno corporativo estd
prescrito en leyes y normas este tendrd el mismo alcance que hard law ya que, como se
menciond anteriormente, deberd ser cumplido por mandato legal, es decir, serd
obligatorio.

Un ejemplo de BGC con alcance de hard law se puede encontrar en el Estado de
Pensilvania (Estados Unidos de América) en el cual se han adoptado medidas impuestas
por la Ley 163, cuyo propdsito es imponer el cumplimiento obligatorio de medidas de
buen gobierno corporativo ya que “Under the Act, beginning January 1, 2020, and
annually thereafter, Insurers nust file with the Department®’ written disclosures of
confidential governance practices and policies, each known as a *Corporate governance

annual disclosure” or “CGAD'™ (Hobaugh, 2019, s.p.) ¥

* Total, en sentido del cumplimiento de la totalidad de las recomendaciones o lincamientos que estos
codigos establezcan.

“ Universal, en sentido del nivel de acogimiento a estos eddigos por parte de todas las compafias que
pertenczcan al medio en que se propone el buen gobierno corporativo.

4 §e hace referencia al Departamento de Aseguradoras de Pensilvania, entidad del estado de Pensilvania
que regulaa las compaiiias de seguros (Aseguradoras).

2 Conforme a la Ley, a partir del 1 de enero de 2020, y luego anualmente, las compaiiias aseguradoras
deben presentar al Departamento, divulgaciones por escrto de sus pricticas y politicas de gobierno
confidenciales, cada una conocida como “Declaracion Anual de Gobierno Corporative™ o “DAGC™.
(Traduccidn libre al espaiiol ).
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La mencionada Ley

Jollows language from the Corporate Governance Annual Disclosure Model
Act (“Model 3057) and the Corporate Governance Annual Disclosure Model
Regulation (“Model 306" and together with Model 305, collectively, the
“Models ") developed by the Committee. The Models seek minimum disclosure
requirements by any state that adopts them to be enforced annually through its
department of insurance. They must address: (1) corporate governance structure
and framework, (2) policies and practices of its board of directors and significant
committees, (3) policies and practices of senior management, and (4) how the
board, its committees and senior management keep adequate oversight of critical
risk areas impacting the insurer’s business activities (collectively, the
“Mandatory Disclosures”). (Hobaugh, 2019, s.p.)*

Por otro lado, cuando el BGC se encuentre promulgado porentidades privadas, este
tendrd el mismo alcance que soft law en la medida que no serd vinculante ya que su
contenido serd entendido como principios, directrices o recomendaciones para quienes
decidan acogerlo, de manera que no tendrin la fuerza coercitiva para ser exigibles. Un
ejemplo de estos son los cddigos de buenas préicticas como es el caso del Cédigo Cadbury,
ya que “Codes of best practice are 'soft law’ or self-regulation tools that are meant to
empower shareholders vis-d -vis otherwise entrenched managers...thanks to various
disclosure procedures” (Gindis et al, 2020, p.403).%

Ya sea que el buen gobierno corporativo se constituya como hard law o soft law,

cada mecanismo presenta sus ventajas y desventajas dependiendo del entorno en que se

aplique. Por consiguiente, en un primer momento, de acuerdo con la exigibilidad que

“ La Ley 163 sigue el kenguaje de la Ley Modelo de Declaracion Anual de Gobiemo Corporativo {“Modelo
3057) y el Reglamento Modelo de Declaracion Anual de Gobiemo Corporativo (“Modelo 306” y junto con
el Modelo 305, colectivamente, los “Modelos™) desarrollados por el Comité. Los Modelos exigen
cumplimiento anual de requisitos minimos de declaracidn por parte de cualguier estado que los adopte, a
través de su departamento de seguros. Estos requisitos abordan: (1) estructura y marco de gobiemo

corporativo, (2) politicas y priacticas de su junta directiva y comités importantes, (3) politicas y pricticas de
la alta direccidn, y (4) como la junta, sus comités y la gerencia mantienen una supervision adecuada de las
dreas de riesgo critico que impactan las actividades comerciales de la aseguradora (todas las cuales
colectivamente se conocen como las “Declaraciones Obligatorias™). El Comité que ha desarrollado las leyes
y reglamentos modelo es el Comité de Acreditacion y Normas de Regulacidn Financiera, el cual es parte
de la Asociacion Nacional de Comisionados de Aseguradoras. (Traduccidn libre al espaiiol).

# Los codigos de mejores pricticas son “normas no vinculantes™ o herramientas de auto regulacion que son
destinadas a empoderar a los accionistas frente a gerentes que de otra manern estdn amraigados, gracias a
vanos procedimientos de transparencia (de informacion de la compaiiia). { Traduccidn libre al espafiol).
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representa el hard law, se podria concluir que este mecanismo es mds efectivo al momento
de implementar BGC en la regulacion de las companias.

Sin embargo, conforme al criterio de Block (2004) (citado por Guzmain y Trujillo,
2017) la configuracién de buen gobierno corporativo en normativa puede incentivar a las
compaiias cotizadas a realizar lo que se conoce como deslisting, o lo que es lo mismo,
salir del mercado bursdtil y convertirse en compaiiias cerradas, fenémeno que puede
ocurrir debido al incremento del costo de permanecer en el mercado, provocado por el
cumplimiento de las exigencias de la ley, como ocurrié por ejemplo con la
implementacién de la Ley Sarbanes-Oxley, para lo cual las compafifas debian pagar
auditorias y seguros de gerentes y juntas directivas mds costosas, asi como las
responsabilidades legales impuestas a los gerentes generales y financieros al exigirles la
certificacién personal de la fidelidad y estrictez de los estados financieros de las
compaiiias cotizadas.

En este sentido, el buen gobierno corporativo impuesto mediante regulacion
(hard law) aplicado a las C.AF.C. al contrario de servir como incentivo a un ingreso
controlado al mercado bursitil, se convierte en un obsticulo que imposibilita a estas
compaiias la bisqueda de financiamiento mediante desintermediacién financiera, lo cual
a efectos del presente documento resulta negativo.

Por otro lado, los codigos de buen gobierno corporativo (soft law) se presentan mis
flexibles a las CAF.C. en la medida que se configuran como un instrumento que
proporciona principios, directrices o recomendaciones ¥, ya que no son mandatorios,
faculta a las compaiias optar por su adhesion o no, o incluso cumplirlos de manera
parcial, por lo que las C.AF.C. podrian adoptar las recomendaciones de estos codigos en
la medida que sus recursos lo permitan, sin renunciar a la ventaja que le significaria

cotizar en bolsa.
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Esto sin duda representa un obsticulo para las C.AF.C. que desean cotizar sus
acciones en Bolsa, ya que. por un lado, un sistema societario que imponga el
cumplimiento de normativa atada a un buen gobierno corporativo como requisito para
cotizar en bolsa, originan costos que no todas las C.AF.C. podrin cubrir por los gastos
que implica la conformacion del BGC. como por ejemplo, la contratacion de auditorias
privadas periddicas para calificarse y estar enmarcadas en la ley. En cambio, si el buen
gobierno corporativo aplicable a las CA F.C. no estuviese bajo el imperio de la ley, esto
es, si su cumplimiento fuera opcional o facultativo, podria dar lugar a una adopcién
flexible de este instrumento a la situacidn actual de la compaiifa, de modo que, si esta
mejora, pueda integrar mds normas de BGC.

Ante lapolaridad que presenta el buen gobiermno corporativo en cuanto a su alcance,
surge lo que conforme a Chdvez y Silva (2009) (citados por Guzmdn y Trujillo, 2017) se
puede identificar como un hibrido entre la imposicién del BGC mediante normativa o ley
(hard law) y los codigos de adopcién voluntaria (soft law), el cual se logra al combinar
los beneficios de ambos alcances; de modo que se obtiene por ejemplo la creacidén de
segmentos en el mercado bursitil, en los que se inscriben compaiiias que si pueden
cumplir totalmente con buen gobierno corporativo, propuesta que ha demostrado tener
€xito especialmente en economias emergentes que se caracterizan por la concentracién
de propiedad de las compaiifas y el abuso de los accionistas mayoritarios sobre los
minoritarios, lo que provoca en general una mala prictica de gobierno corporativo.

En este mismo sentido, De Carvalho y Pennacchi (2002) (citados por Guzman y
Trujillo, 2017) de acuerdo con su estudio explican que la adopcidn de estos segmentos en
el mercado bursétil brasileno ha tenido éxito ya que las companias que adoptaron las
medidas de buen gobierno corporativo de los segmentos especiales consiguieron un

incremento del precio de sus acciones.
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Consecuentemente, la adopcién de un alcance hibrido para el buen gobierno
corporativo resulta positivo para el caso de una C.A.F.C. que desea ingresar al mercado
bursitil y puede costear los requerimientos del segmento al que accede y como
consecuencia obtendrd una ventaja sobre la competencia que no forma parte de dicho
segmento, ya que de esa manera las probabilidades de conseguir el financiamiento que
busca aumentaran.

Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, la posibilidad de configurar
el buen gobierno corporativo con alcance de soft law no se descarta en la medida que,
desde su implementacion en cddigos como el Cadbury su aplicacién ha sido efectiva a
pesar de que, por su naturaleza no vinculante, puede significar un cumplimiento parcial o
nulo, situacion que se ha subsanado con la implementacion de la regla “cumpla o
explique™.

4.5 Principio “cumpla o explique”

De esta manera, es necesario volver la mirada hacia el Cédigo Cadbury ya que uno
de sus grandes aportes al buen gobiemo corporativo es conocido como la regla “cumpla
o explique”, la cual se desarrolla a lo largo del “Code of Best Practice™ (Codigo de
Mejores Practicas) contenido en “El reporte del Comité sobre Aspectos Financieros y
Gobierno Corporative™. Este principio, puede observarse en la seccién de “Declaracion
de Cumplimiento” en la que se lee que la Comision recomiendaa las compaiiias cotizadas
que reporten a partir de los afios que terminan después del 30 de junio de 1993, declarar
en su reporte y cuentas si cumplen con el Cddigo e identificar y dar razones de su
incumplimiento (Comisién Cadbury, 1992).

Este principio cobrd importancia en la medida que materializa la flexibilidad de las
recomendaciones del Cédigo ya que en la seccién de “Cumplimiento” del Codigo de

Mejores Pricticas se establece que el Comité reconoce que las companias cotizadas mas
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pequeias inicialmente pueden tener dificultades para cumplir con algunos aspectos del
Cadigo. Los directorios de las compaiias cotizadas mas pequenas que por el momento
no pueden cumplir con partes del Cédigo deben tener en cuenta que, en cambio, pueden
dar sus razones de incumplimiento (Comisién Cadbury, 1992).

Al instruir a las compaiiias la obligacién de explicar los motivos por los cuales no
se acogen total o parcialmente a las recomendaciones y medidas de buen gobierno
corporativo, se les atribuye la facultad de cumplir de manera parcial siempre y cuando
extiendan la motivacién (explicacion) del porqué proceden de dicha manera, al mercado
bursitil, de modo que, es éste quien ejerce un control a las compafias que cotizan sus
valores en la medida que la decisién de invertir en ellas o no, se hard de en
correspondencia a su discrecion.

Este principio permitié que la informacion que den las compaiias cobre mucha
importancia, al punto que

Disclosure, hence, became the popular and conventional regulatory strategy in
the business arena to help assess the performance of corporations in the
marketplace and largely operates as a market discipline tool, by targeting the
investors as the priority recipient group. The relevant information is seen to be
useful to investors, since based on the information, they can make profitable
investment decisions that will help efficient companies to thrive in the market and
punish companies that are not well managed. (Tsagas, 2020, p. 13)%

Desde luego, al estar integrado en un cddigo de aceptacién voluntaria, el principio
“cumpla o explique™ sigue teniendo el alcance de soft law, sin embargo, en el mismo
“Reporte del Comité sobre Aspectos Financieros y Gobiemo Corporative™ se especifica

que la Bolsa de Valores de Londres lo acoge como un requisito que las compafiias

necesariamente deben cumplir para cotizar sus valores en ella (Comision Cadbury, 1992).

“ La declaracidn, por lo tanto, se convirtié en la popular y convencional estrategia regulatoria en el dmbito
empresarial para ayudar a evaluar el rendimiento de las compaiias en el mercado v, en gran medida, opera
comouna herramienta de disciplina de mercado al dingirse a mversores como grupo destinatano prioritano.
La informacién relevante se considera dul para los imversionistas ya que con base en la mformacion ellos
pueden tomar decisiones de mmversion rentables que ayudarin o compafiias eficientes prosperar en el
mercado y castigar a compaiiias que no son bien gestionadas. (Traduccidn libre al espariol).
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De este modo, dentro de la regulacién privada de instituciones no gubernamentales, el
principio puede ser vinculante en la medida que su cumplimiento sea obligatorio como
requisito para participar en ellas. De la misma manera, el principio puede cobrar
exigibilidad en la medida que esté previsto dentro de la normativa que regule al derecho
de sociedad de una jurisdiccion.

El principio “cumpla o explique” serd configurado como soft law o hard law, de
acuerdo con la manera que este sea implementado en las diferentes realidades bursatiles
que quieran adoptarlo sin afectar a su eficiente aplicacion por parte de las compaiiias que
lo adopten.

En conclusién, para que las C.AF.C. puedan ingresar al mercado bursdtil con una
estructura organizada, su actividad econdmica bajo supervision, su poder decisional
coordinado con los intereses de la compaiifa, es decir, con una estructura que minimice
los problemas de agencia que derivan de su participacién en este mercado, es propicio
que estas compaiias, mediante su propia iniciativa adopten medidas de buen gobierno
corporativo de manera voluntaria ya que ademds de afrontar los problemas de agencia,
tendrdn mejores oportunidades de obtener financiamiento pues sus acciones adquiririn
mds valor ya que contar con BGC -a ojos de inversionistas- funciona como una garantia
de una dptima organizacién y alineacién de su estructura, que permitird maximizar su
valor en el mercado.

4.6.Buen Gobierno Corporativo en el Ecuador

En el caso ecuatoriano, la promocién y difusion de las pricticas de buen gobierno
corporativo inicié en el aino 2004 por iniciativa de la Bolsa de Valores de Quito, con el
apoyo del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el Banco Interamericano de
Desarrollo  (BID), Center for International — Private  Enterprise  (CIPE),

CONFECAMARAS de Colombia, International Finance Corporation (IFC), el Foro
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Global de Gobierno Corporativo, la Red Latinoamericana de Institutos de Gobierno
Corporativo (ICGLA), la Mesa Redonda Latinoamericana debiemo Corporativo y la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE) (Instituto
Ecuatoriano de Gobemanza Corporativa [IEGC], s.f.)

Posteriormente, en el afio 2005, la Corporacion Andina de Fomento, junto a la
consultora_internacional IAAG de Espafia, la Asociacion Venezolana de Ejecutivos
(AVE), la Confederacién de Camaras de Comercio de Colombia (CONFECAMARAS),
PROCAPITALES de Peri, La Bolsa Boliviana de Valores y la Bolsa de Valores de Quito
crean el documento llamado “Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno
Corporativo™ el cual era una referencia regional de gobiemo corporativo, mismo que seria
adoptado como el Codigo Pais sobre BGC por el Comité Ejecutivo Nacional de Buen
Gobierno Corporativo, organismo integrado por la mayoria de los gremios de la
produccién y entidades de supervision del pais a iniciativa de la Bolsa de Valores de Quito
(Bolsade Valores de Quito [BVQ] y Banco Interamericano de Desarrollo[BID], 2011).

La mds reciente aportacidn a la constitucidn de BGC en el Ecuador se consiguié
con los esfuerzos conjuntos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, la
Comisién de Integridad y Anticorrupcion de la Cdmara de Comercio Internacional, la
Bolsa de Valores de Quito, el Instituto Ecuatoriano de Gobemanza Corporativa y BID
Invest que trabajaron en la elaboracién de “Las Normas Ecuatorianas para el Buen
Gobierno Corporativo”, recogidas en la Resolucion numero SCVS-INC-DNCDN-2020-
0013 de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, emitida el primero de
septiembre del afio 2020 (Resolucién).

Este documento define al buen gobiemno corporativo como “el sistema de control y
direccion de las sociedades mercantiles” cuyos objetivos son pmlcgcrderechos de los

accionistas y la regulacion de sus relaciones, entregar informacidn transparente y
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responsable sobre la gestion y control de la sociedad y su operacién econdmica,
recomendar mecanismos de control de la actividad de las sociedades, regular las
relaciones con los grupos de interés y establecer recomendaciones para que el ejercicio
del giro de negocio de las sociedades mercantiles se desarrolle conforme estandares éticos
(R- SCVS-INC-DNCDN-2020-0013, 2020).

En este sentido, de acuerdo con los objetivos establecidos en la mencionada
Resolucién, el buen gobierno corporative que propone la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros (la Superintendencia), aplicadas a las C.AF.C., vela por
la reduccién de los problemas de agencia que surjan dentro de la estructura de estas
compaiiias ya que en su aspecto mds general busca:

1. Regular las relaciones entre accionistas mayoritarios o minoritarios, y:
2. Regular la relacién entre el drgano de propiedad (accionistas) y el de control
(administrador) de la sociedad.

Sus resultados se materializan en el mejor control de la sociedad y la entrega de
informacién financiera o no financiera, fidedigna, que le servird de referencia al mercado
para que deposite sus operaciones bursitiles en ella.

Las Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo, contenidas en la
Resolucién, establecen los principios bajo los cuales estas se crearon, que ademads guiardn
a las compaiiias a cumplirlas eficientemente, los cuales son:

a. lgualdad entre los accionistas mayoritarios y minoritarios,

b. Transparencia en la entrega de informacién y rendicién de cuentas de sus
operaciones,

¢. Responsabilidad ante la sustentabilidad de la compania, y

d. Voluntariedad de aplicacién de los lineamientos y principios del Cédigo por parte

de las compaiiias (R- SCVS-INC-DNCDN-2020-0013, 2020).
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En este sentido, las normas promulgadas por la Superintendencia recogen la
naturaleza flexible de los codigos de aceptacidn voluntaria en la medida que reconoce en
ellas, el principio de voluntad y, de igual manera, especifica

Las compaiiias, sobre la base del principio de autorregulacién, podrdn someterse
a estos principios, practicas v lineamientos de manera voluntaria, salvo los que,
por circunstancias de orden publico, establezca la autoridad competente como
obligatorios. La adopcién de estos lineamientos podrd ser implementada a través
de su inclusion al estatuto social, mediante decision adoptada, al menos, por las
dos terceras partes del capital social. (énfasis fuera del texto) (R- SCVS-INC-
DNCDN-2020-0013, 2020)

De modo que, no solo faculta a las compafifas adoptar las medidas y principios
propuestos en su Resolucién, parcial o totalmente, ademds provee de mecanismos para su
publicidad y aceptacién.

Las C.AF.C. podrdn adoptar estas medidas una vez que las dos terceras partes de
su capital social las hayan aprobado: y, acogidas las medidas, las CAF.C. pueden
incluirlas en los estatutos sociales como medio de publicidad de este acto, lo cual permite
que el mercado tome la decisidén de invertir en ellas o no, conforme su criterio, tomando
en cuenta las précticas, principios y lineamientos que las compaiiias hayan adoptado, de
manera que se cumple el control del mercado sobre las sociedades cotizadas.

Aun en este escenario, las C.A.F.C. obtienen un doble beneficio derivado de la
aceptacidn voluntaria de las medidas de buen gobierno corporativo, ya que por un lado,
minimizan o controlan los problemas de agencia derivados de su ingreso al mercado
bursitil y por el otro, se presentan con una ventaja competitiva en el mercado ya que la
adopcién y cumplimiento de dichas medidas garantiza a los inversionistas que su capital
serd invertido en una compafifa con una estructura organizada y un giro de negocio
controlado, lo cual se traduce en el resultado final esperado por las CAF.C. el cual esla
obtencidn de financiamiento para maximizar su valor en el mercado.

A pesar de la naturaleza flexible expresada a través del principio de voluntariedad

reconocida en la Resolucién, Grijalva (2021) menciona que esta ha ampliado las
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facultades de control de la Superintendencia y que, como consecuencia de ello, se suma
la facultad de supervisar el cumplimiento de las Normas Ecuatorianas para el Buen
Gobierno Corporativo.

Del mismo modo, el Doctor Grijalva (2021) explica que, al afiadirse la facultad de
control del cumplimiento de las Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno
Corporativo, estas se convertirian en normativa de obligatorio cumplimiento, y, por lo
tanto, la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros puede emplear el esquema
sancionatorio previsto en la Ley de Companias en el cual existen llamados de atencidn,
multas y menciona que incluso podria aplicarse la figura de supervision y
acompafiamiento o intervencién de una compaiifa —y por supuesto, serian aplicables a una
C.AF.C .-, porlo cual, el mencionado ente de control podria tener las facultades de vigilar
y exigir el cumplimiento de las normas de buen gobiemo corporativo contenidas en la
Resolucién, ain después de precisar que existen ciertas contradicciones entre la
normativa que regula el dmbito societario y la normativa expedida en la Resolucidn.

Teniendo en cuenta el criterio del Dr. Grijalva, el principio de voluntariedad
prescrito en la Resolucién, y que la misma faculta a las compaiias la adopcidn de las
Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo, se evidencia un claro problema
de antinomia, sin embargo, en correspondencia a los principios rectores del Buen
Gobierno Corporativo (la autorregulacién y la voluntariedad) y la propuesta de la presente
investigacitn, se considera que hasta que dicho problema no sea resuelto, las CAF.C.
cuyo objetivo sea potenciarse en el mercado, lo hagan a través del ingreso al mercado
bursitil con la aplicacién voluntaria de las normas expedidas en la Resolucién por los

motivos mencionados en parrafos anteriores.
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Pacto entre accionistas y buen gobierno corporativo en América Latina y Europa

La descripcion de la realidad del fendmeno societario respecto a los pactos parasociales

y ¢l buen gobierno corporativo en paises como Colombia, Peri, Espana e Italia y su

comparacién con la realidad nacional permite identificar elementos que puedan aplicarse

a la situacion de las C.AF.C. que busquen maximizar su valor en el mercado mediante la

desintermediacion financiera.
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5.1 Argentina

El profesor Salvatore Tolone Azzariti cuenta con un Doctorado (PhD) en Derecho
Civil por la Universidad de Oxford. Desde el afio 2012 rofesor adjunto de la citedra
de Derecho Privado en la Facultad de Derecho de la Universidad de Pavia en Italia.
Asimismo, se desempefid como investigador en acullad de Derecho de la Universidad
de Oxford, Inglaterra desde el afo 2006 hasta el afio 2008. Profesionalmente se
desempeiia como consultor especializado en mediacion internacional en las dreas de
derecho civil y comercial, empresas y sociedades. Su aporte tedrico a la investigacion

ayuda a comprender el tratamiento de los pactos parasociales y el buen gobierno

corporativo en Italia.
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1. ;Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden
constituir instrumentos para potenciar las compaiiias anonimas cerradas en el
mercado?

Las compaiiias andnimas cerradas en el mercado, lo puedo decir desde un perfil
tedrico y la experiencia segin lo que pasé en Italia, en donde este modelo, cuando
empezd a ser mucho mds centrado sobre la autonomia de los sujetos, extendié a una
sociedad personal, familiar a lo que era un principio mds buscado, que seria la division
patrimonial de la responsabilidad. En este momento el desarrollo del modelo de la SRL
se difundié mucho.

Todo esto es el concurso de muchos factores de los cuales, sin duda el buen
gobierno corporativo v los pactos entre accionistas pueden ser factores concurrentes.
Pero hay otros factores que son muy importantes, por lo cual yo modificaria el concepto
de accionista a lo que es mas adecuado, pensando en buen gobierno en el contexto de una
sociedad anénima cerrada, porque es uno de los elementos de fuerza.

La accidn en si, the share da una unidad de medida unitaria igual para todos, que
se puede multiplicar, puede ser mds numerosa, pero es una unidad de medida
conmesurable en proporcion a la totalidad de las acciones. El concepto de cuota que es
vigente en la SRL es algo totalmente diferente porque la cuota es algo que pertenece mas
a la abstraccidn, que se concretiza segiin la titularidad. Por ejemplo, tenemos las cuotas
que no siempre son conectadas con la dimension patrimonial. A diferencia de la accion
que siempre representa una cantidad de poder en el contexto de la administracidn, la cuota
al revés no. Por ejemplo, la cuota puede ser tan personalizada que, asignada a un sujeto
en virtud de su capacidad de gestionar por experiencia, de su know how y, aplicado a
campos de actividad econémico o juridica donde se requieren este tipo de capacidades,

es algo que connota diferentemente la relacion entre sujetos y grupos de sujetos y la SRL.
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Por ejemplo, la cuota conectada al management que en la division de las utilidades
vale el 30%. en el momento de la toma de decisidn, justamente porque es asignada a un
sujeto que tenga alguna capacidad, puede valer el 50%. Esto se refleja en la autonomia de
la SRL. Porel momento tenemos que ver la perspectiva desde 1a cual examinamos el buen
gobierno y el desarrollo de una sociedad andnima en el mercado de hoy.

Si nosotros vemos que, por la autonomia de los sujetos la SRL puede casi todo,
perdemaos de vista todo lo demds, asi como el concepto de buen gobierno corporativo, el
concepto de administracién. La SRL es una sociedad que tiene la posibilidad de la
mdxima expansién de la autonomia subjetiva en el contexto de la fundacidn y asignacion
de los poderes y que tiene ademds la garantia derivada de las sociedades de capitales de
division de responsabilidad, que no es original de la sociedad de persona, que es un
elemento tipico de las sociedades de capitales, y mds alld de la normativa que le rodea,
puede interiorizar y cristalizar en forma subjetiva, concreta, todos los conceptos de buen
gobierno, accidn, responsabilidad, etcétera.

Es verdad que el pacto parasocial y el buen gobiemno corporativo se ponen como
criterio interno a la administracién, pero, aunque interno, es verdad que, por
jurisprudencia o normatividad tenemos que llegar a un nivel objetivo de valoracién y todo
esto no lo tenemos en la SRL. Actualmente, en Italia la sociedad de responsabilidad
limitada es una sociedad de persona agregado el elemento de limitacién de la
responsabilidad entre sujetos y patrimonio de la sociedad.

El problema es el espacio fundamental que tengan estos pactos y la autonomia en
si, porque cuando yo tengo un valor unitario de la participacién, multiplicada por
entidades unitarias e iguales, que son las acciones, yo tengo que dar un sentido al pacto
parasocial porque es algo numérico. El pacto, el buen gobiemo estan todos conectados a

la dimensidén numérica en un contexto en el cual la unidad de valuacién es unitaria y
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después multiplicable por un porcentaje. Cuando yo tengo una subdivisién del poder
decisional y ejecutivo y desmaterializando el drea de intervencién, porque yo puedo
prever en una cuota que sobre alguna temdtica intervenga solo un sujeto que tenga una
cuota particular que fue asignada debido a su competencia. En estos casos, nuestro
concepto de asignacion unitaria de un poder numérico no funciona.

Con lo cual, la pregunta es ;Cudl es el margen de autonomia que queremos dar a la
entidad juridica, abstractamente dado y después concretamente aplicado, sociedad por
sociedad y que puede dar este criterio de andlisis?

Es obvio que, si reconocemos una libertad de los sujetos de intervenir en el contexto
de una sociedad, no veo que los pactos parasociales tengan una funcién que puede ser
integrada perfectamente, por lo cual no hay duda de que haya un problema, mds alld de
la legislacidn. Por lo cual el pacto parasociales es algo bien definido, que tenga una
dimensién reconocida no solo por la sociedad sino por la legislacion nacional de un pais
y obviamente crea un problema que se conecta a la duracién del pacto parasocial y se
tiene que afrontar sies 0 no algo que se tiene que hacer piblico.

No hay duda de que los sistemas puedan responder a esto de forma diferente.
Podemos hacer un discurso mds general sobre el tema de la funcién en si del pacto
parasocial. Porque no hay duda de que el pacto parasocial introduce un concepto de
rigidez y todo esto tiene una funcién importante en el contexto en el cual el exceso de
contlictualidad en mercados que tienen alguna estabilidad, crear inestabilidad societaria
no hace bien a la sociedad ni a la mayoria.

En este contexto, el reconocimiento de un pacto interno a la sociedad — y en este
caso yo lo haria depender de estos elementos: cuando el sector de mercado donde opera

la sociedad es un sector de mercado relativamente estable donde se necesita un long time
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programme, haria depender una admisibilidad de un pacto parasocial, no del pacto en si
sino de la oposicidn al pacto.

No es importante que yo tenga el cincuenta mas uno por ciento de accionistas que
me hacen un pacto mayoritario, sino que no haya un veinte y cinco porciento de oposicién
al pacto, asi dejando un drea intermedia entre oposicién y gobierno que pueda ser un
estimulo para los gerentes del pacto no solo para responder a su interior sino para
responder al exterior.

Si hay una floating sharing que no estd vinculada al pacto, no es parte del pacto y
no se opone, pero autoriza la gestion del pacto, pero en el momento que se mueve por el
lado de la oposicion puede hacer decaer al pacto porque la ley prevé que no haya una
oposicidn de un cuantitativo, esto es un estimulo al buen gobierno del pacto en el sentido
mds amplio de la sociedad y es al mismo tiempo un elemento de garantia.

Es unaideamuy evidente en el sentido que evitando la contraposicién neta nosotros
garantizamos un elemento de control mucho mads eficiente. Esto lo hacemos con la
sencilla regla que la mayoria relativa es el ndmero que sirve para fijar un pacto, pero este
otro nimero es el que necesitamos para no oponernos a un pacto. El pacto no va a ser
vilido, eficiente, eficaz en el momento en que el 25% de los accionistas se oponen. Esta
es una idea.

Al revés, en un contexto en que tenemos mercados, siempre en un sentido jus-
econdmico de extrema y mas rapida evolucidn, por el tipo de contratos que rigen en este
mercado con mds volatilidad, el contexto del pacto, pensando en el instrumento de base
de la SRL. En el contexto de la familia que trabaja en los diamantes, la familia que tiene
una tradicién en el oro, todo lo que tenga una volatilidad jus-econdmica donde se necesita
adoptar con alguna rapidez algunas decisiones. Creo que este es un contexto determinante

en el cual quizd el legislador tiene que poner algunos limites de vigencia, conectando
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buen gobierno y entiéndase vigencia como una validez estructural de todos los actos
fundacionales de los pactos parasociales.

La caida del valor de un determinado bien central de 1a SRL que vale 30%, donde
no haya algunas medidas que el pacto toma hace que el llamado 25% de antes pueda pedir
que este pacto sea reconocido como no mds existente. Es claro que todo esto presupone
un tipo de andlisis nacional sobre lo que son bienes voldtiles respecto al contexto
normativo central o lo que no son tales. Esto podria estar 0 no podria estar presente.

Se puede pensar a este tipo de distincion también en forma mds abstracta normativa
y ponerla en general con indices de porcentaje de devaluacion del biendiscutido en donde
no haya una adecuacién del pacto a este tipo de presupuesto innovativo, la caida del bien
sobre el cual esa sociedad principalmente se fundé para negociar.

En estos casos yo creo que por abstraccidn normativa podemos prever que un pacto
rija o no rija seglin haya un reflejo jus-econdmico respecto a esta dindmica. Entonces seria
una medida para el buen gobierno y un principio de adaptacién normativa pais por pais.

Lo primero que me viene a la mente es la pequeiia SRL por Sudamérica. El cobre
en Chile, no hay nada mds comiin que una mediana empresa de familia que gestione un
recurso natural muy importante. Con un andlisis de este tipo podemos tener estabilidad y
al mismo tiempo responsabilidad de adaptacién. Encontrariamos un Iimite central en el
cual podemos fijar cuindo y cdmo un pacto puede valer cuando decae estructuralmente
por injuria, por incapacidad o por falta de prevision. Asi que de alguna manera seria un
tipo de discusién mds concreta, porque al final creo que el riesgo es perdernos atrds de
una férmula que no tiene una concretizacién puntual caso por caso.

2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno

corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o cédigo?
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Como prictica de buen gobierno corporativo, tenemos que ver qué entendemos a
este nivel. Porque tenemos la directiva europea del 2011, el llamado Libro Verde. Pero el
campode aplicacion del buen gobierno es claramente macro empresarial en este contexto.
Aqui, al revés estamos discutiendo de un campo micro empresarial, asi que buen gobierno
es como decir en principio que la autonomia de las partes puede desarrollarse segiin su
mejor entendimiento. Puede ser una SRL que gestiona un patrimonio familiar chico o
grande o una SRL que gestiona capitales enormes, y que se connota con una forma de
rigidez que normalmente estd conectado con capacidades individuales v con la mas
amplia forma explicativa de la autonomia.

No. Hay responsabilidad de los administradores pero son todas internas. La
capacidad de connotar el buen gobierno con un contenido normativo méds concreto es
esencial. El mejor buen gobierno es el que mantiene la mejor posicion posible en el
mercado a una sociedad. Pero todo eso se conecta a un margen de revocabilidad de la
posicién de administrador. Esto puede ser muy dificil o mds facil, depende de la
autonomia. Por lo cual siempre tenemos que volver no solo al nivel de autonomia
abstracto, que en la jurisdiccidn italiana en muy elevada. Con lo cual, auténomo deviene
también en la medida sobre lo cual se justifica el buen gobierno.

No puedo decirle al juez, fue violado el buen gobiemo a menos que la autonomia
no haya elaborado, en el momento fundacional una dimensién del buen gobiemo en
cuanto tal.

Tenemos un problema muy esencial. La autonomia y la organicidad de la sociedad
son principios esenciales. Hay autogobiemo de la norma en el sentido que laboramos la
norma, la transformamos en un acto de autonomia, acto constitutivo, estatuto y desde ahi

empieza el autogobiemo.
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3. (Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporative mas comunes aplicadas
por la administracion de las compaiiias anénimas en su jurisdiccién? En lo que
respecia a las compaiiias anénimas cerradas: ;Las practicas de buen gobierno
corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia
o regulador estatal?

Pricticamente cumplir con el acto en si. Hoy la SRL se aplica a todo, entonces esto
deriva en el efecto del principio de autonomia que significa también autonomia en la
autorregulacién. Hace siglos estibamos acostumbrados a pensar que la autonomia es la
eleccion de un tipo en relacidn con una funcién y muchas veces mirando a la fuente y al
output del esquema vamos a conectar al objeto como actividad sustancialmente y
esquema tedrico. Esta es nuestra manera de pensar, si tengo que hacer algunas cosas
funcionales en el mercado, yo tengo que cumplir con algunos esquemas tedricos, una
tipologia y el sistema juridico pone a mi disposicidn algunas tipologias y sobre algunas
puedo intervenir con la autonomia entre ciertos limites o quizd con la autonomia puedo
crear otras tipologias. Nosotros tenemos un esquema tedrico de la SRL. Tenemos un
elemento central que se llama responsabilidad limitada y alrededor de esto tenemos
algunas cosas como la estructura, cémo se constituye, la poca norma obligatoria que tiene
que respetar la constitucidn de una SRL, tenemos pocos limites a dénde vamos a operar
y por qué. Tenemos muy pocos limites en cémo poner nuestra posicién hacia la sociedad.
Tenemos limites a la dispombilidad de la cuota justamente porgque hay una relacion
orgdnica. No es una sumatoria de socios porque el elemento estructural individual es muy
débil respecto el normativismo central que es el acto constitutivo.

Al revés por algunas modificaciones sustanciales de lo que es el pacto inicial y solo
en esa circunstancia, el cuotista puede salir del contexto societario, justamente

fortaleciendo el principio de la autonomia como elemento central constituyente, pero no
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como autonomia entre sujetos, sino que es una autonomia en la organicidad que significa
también dinamicidad que pertenece a todos los elementos estructurales, funcionales, de
mercado de la fisionomia societaria hasta el elemento central que es la descomposicion
del valor unitario de la cuota.

Una cuota no es prevaler el 51% en algunos tipos de decisiones. Pero cuando tiene
este tipo de decisiones usted tiene una salida total de la dimensién conmensurable de la
participacidn que en la SRL se llama la inconmensurabilidad abstracta de la participacidn.
Caso a caso se tiene que ver en qué se transforma esta situacion subjetiva del cuotista que
es exclusivamente generado por la autonomia.

En lo que respecta a las compaiiias anénimas cerradas: ;Las pricticas de buen
gobierno corporative son de cumplimiento obligatorio?

Si,las normales normas de la responsabilidad, como las normas que van a ser objeto
de publicidad. Obviamente el balance tiene que ser veraz, todo lo que tiene que ver con
el third pact effect, los deberes de los administradores. Pero mds alld del buen gobierno,
es orden piiblico. La calificacién en si de buen gobierno, por cémo lo vemos después del
2011 en Europa es una connotacién mds ético-interna de la sociedad. El administrador y
los sindicados tienen deberes que son estos, de publicidad.

El buen gobierno en Europa tiene una connotaciébn mds conectada a una
responsabilidad ético- juridica con respecto al mercado, asunciones de riesgo o no. Es
algo que viene después de la crisis que se trata de implementar en forma distinta, como
soft law, no como algo que tenga una coercion juridica.

En un contexto de SRL italiana obviamente existen los deberes previstos como que
cada uno tenga una especifica responsabilidad operativa, pero el gobierno en s mismo,

de este tipo, no hay.
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En lo que respecta a las compaiiias anénimas cerradas: ;Son impuestas por una

agencia o regulador estatal?

Existe normas sobre la responsabilidad y hay normas de orden publico, por lo cual
el juez puede intervenir directamente si tiene informacién o cualquier sujeto que tiene
interés puede hacer valer su derecho violado. Hay normas que se tienen que cumplir que
tienen diferentes grados de coercin, pueden ser mds o menos flexibles. Normalmente
hay intervencidn judicial.

Es pricticamente imposible imaginar una autoridad que intervenga en una
agrupacion llamada SRL, porque el principio normativo es que es algo totalmente
auténomo.

4. Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) que no
acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

Si el gobierno corporativo no va mds alld de los limites de la administracién de la
sociedad, no existen sanciones. Cuando el mal gobierno, la mal prictica en la
administracion sobrepasan estos limiles, en esos casos si.

5. (Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacion entre propiedad y administracion de
las compaiiias?

Si, pudiese ser, pero el discurso es siempre conectado al caso por caso y hecho por
una buena legislacion. Porque lo que yo tengo siempre claro por jurisprudencia y
experiencia es que cuando se pone un estdndar desde afuera, tiene que ser un estandar que
tenga una capacidad de abstraccion respecto a los fenémenos. Creo que no podemos vivir
en una sociedad en que nos podemos permitir dindmicas anticipatorias sobre lo que
CONOCEMOS Por normas que vamos a imponer. Asi que, por ejemplo, para ser mds

concreto, puedo poner el principio de buena administracion, de asuncién de riesgo, pero
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vamos a ver siempre cudl es el momento de enraizamiento de este tipo de criterio, que es
la parte mds importante. Quiero decir que si yo en una sociedad pongo el criterio de buen
gobierno que significa mantener la filosofia que inspira el buen gobierno en Europa y no
logro fijar cudl es el criterio de aceptabilidad y no logro decir que en el caso que el
administrador vaya a la asamblea de propiedad v le diga “vo quiero asumir estos riesgos
aunque sean elevados y usted tiene que apoyarme con una deliberacion ad hoc”. En estos
€asos nosotros tenemos un elemento que va mds alld de su pregunta porque tendriamos
propiedad y administracidn que se juntan para hacer un tipo de operacion, actividad y que
seala minoria de la propiedad que tiene que estar en este tipo de decisién, pero no estamos
en condicidén de fijar un criterio objetivo para que el tipo de decisidn riesgosa que estd
por tomar la administracion, aunque sea respaldada por la mayoria, sea nula.

Este es un ejemplo de base que yo pongo por decir que siempre tenemos que
ponernos en mi perspectiva de andlisis. No mucho en lo que es bueno, sino en lo que es
posible y cdmo es posible ponerlo en un perfil normativo, cémo lo arreglo
normativamente, tengo o no una herramienta normativa que me garantice este resultado
de buen gobierno y que al mismo tiempo no implique fortificacién de la propiedad en el
momento deliberativo.

Usted parte del presupuesto que propiedad y administracion se separan, yo le hago
el ejemplo al revés, cuando la administracion estd respaldada por la propiedad y
conjuntamente superen el criterio de buen gobierno. Cémo podemos hacer que la minoria
sea tutelada, dado que en el andlisis tedrico juridico nos ponemos el problema no solo del
individuo sino del sistema. El problema es el sistema, son los sujetos externos, acreedores,
los third party effects. En estos casos me pongo el problema normativo, cémo hago para

que todo esto se pueda activar por el individuo interesado.
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i Cudl es este tipo de herramienta? Tengo dos o tres elementos, el primero es que
tengo un elemento de alta conflictualidad con el ordenamiento porque tengo que salir de
la l6gica mayoria-minoria y asumir que haya una deliberacién nula, que tenga cardcter de
nulidad. Para que haya una deliberacién de este cardcter debe tener elementos concretos
como contraste con norma imperativa, orden piblico, buena costumbre.

Cuando yo tengo que incorporar la férmula de buen gobierno en este contexto y
decirle tiene este contenido que es una clara expresion de una evaluacidn constitucional
econdmica de orden piiblico es entrar en la decision de la sociedad y asumir que esta va
en contraste con un principio de orden piiblico econdmico.

{ Como normativizo un control externo que diga el contraste con el buen gobierno
es causa de nulidad de la deliberacién? Y que en la férmula, cualquier sujeto que tenga
interés pueda usarla. No tengo c6mo transformar mi intensién en una norma. 51 yo engo
que normar, dar una forma juridica al concepto, tengo que ver estos elementos.

No hay duda de que haya un principio de intervencion sobre la autonomia, porque
la autonomia no es anarquia. Yo me pongo el problema normativo, porque los principios
son todos buenos, el problema es normativo. El principio del riesgo es uno de los
elementos principales, creo que toda la teoria del riesgo que desarrollamos en otras ramas
del derecho civil puede ayudarnos.

Siyo tengo que tomar algunas actividades que impliquen un riesgo sobre el capital
de mi sociedad, tengo que hacer el andlisis. Tengo el deber de volver a la asamblea para
que me autorice y tengo que hacer una relacion sobre el riesgo.

El cilculo del riesgo en un contexto de economia abierta es algo que muchas veces
falla. Normalmente el riesgo va conectado a la rapidez de la decision, asi que el buen
gobierno me dice que yo si lo hago ahora tengo posibilidad de ganar, si tengo que ahorrar

y después invertir ya empieza a ser una decision fuera de buen gobierno porque quiza
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cambiaron las condiciones de mercado. Podriamos en esta manera generar un criterio
selectivo, el buen gobierno en este momento se transformaria en una forma de criterio
selectivo por lo cual solo las sociedades que tengan alguna capitalizacion pueden tener
un nivel de riesgo, no pueden tener todo. La que podrd arriesgar cien mil délares, la que
podrd arriesgar cien millones de ddlares, la que podrd arriesgar un millén de délares segin
el fondo que tiene para garantizar este tipo de actividad.

Esto seria un control externo que tenga un valor externamente controlable. Esto me
ayuda ami, juez a entrar al contexto de las cuentas y decir “bien capital de riesgo ahorrado
es tanto, se mantuvo”, el andlisis de riesgo estd. Pero seria una manera para ralentizar la
actividad y bajar las actividades de la sociedad mds pequefa, porgque con una
capitalizacion mds baja se puede mover solo en un contexto mds bajo.Y siempre nos deja
el problema del andlisis del riesgo, quizd el mercado de otros paises no es como el
mercado de Estados Unidos o el mercado de otros paises, pero tienen su volatilidad . Esto
puede ser una prictica de buen gobierno. Estamos discutiendo todo alrededor de un
criterio del riesgo si, riesgo no. Cémo se gestiona el riesgo en un contexio societario entre
facultades, derechos, propiedad y administracién. En un contexto paraddijico en el cual
propiedad y administracién desaffen el buen gobierno. Una normativa de rigidez podria
tener este cardcter.

6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas?
:De qué tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacion?

Los pactos entre accionistas son algo bueno, dan estabilidad a un sujeto que opera
en el mercado. Es un pacto entre sujetos que son poseedores de acciones asi que pueden
dictar el gobierno de una sociedad.

En la SRL tienen una caracteristica relativamente importante, aunque no son el

elemento central. El valor de un pacto entre accionistas en una SRL lo ves en el acto
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constitutivo porque en el acto constitutivo ves si necesitas un monto de cuotas para tomar

un tipo de decisidn.

La clasificacion es tipoldgica, hecha por tipologia jurisprudencial o doctrinaria.
Tienen alguna funcién en un contexto particular, coexisten con nuestra legislacién desde
antes del codigo civil. Tiene una validez obligatoria entre sujetos, son oponibles erga
omnes.

7. ¢(De qué manera se podria integrar al buen gobierno corporative y los pactos
entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piiblica de
adquisicién de acciones?

Yo creo que cuando empieza una JPO o una fakeover, todos estos fenémenos, lo
que cuenta verdaderamente es un proyecto normativo claro. Yo haria un discurso que
tenga una relacion muy clara y analizable por parte de un sujeto tercero como el juez, yo
fortaleceria este elemento. Un proyecto estratégico por parte de la compaiia y que en base
a este proyecto estratégico se pueda siempre justificar o no el mantenimiento de un pacto
0 la oferta piblica de adquisicidn de acciones por muchas razones. Primero porque hoy
sabemos que tener finanza no es hacer economia, tener mucho dinero en un determinado
momento y hacer una oferta piblica de adquisicidn sin una estrategia no es la misma cosa,
porque la adquisicién es algo muy importante en un sentido estraté gico.

Este es un elemento que tiene que ser fortalecido para mi, porque no es qué quieres
comprar, sino qué quieres hacer. Asimismo, por el tema de la sensibilidad hacia el derecho
de propiedad, porque el pacto parasocial no es solo un contrato de intercambio, es un
contrato colaborativo que elabora una estrategia conjunia y no prevé intercambio de
bienes, al revés, prevé una obligacion entre las partes de involucrarlo bien. Por lo cual
tenemos que intervenir al interior de una sociedad ya existente donde se ejerce un derecho

conectado a la propiedad que es el derecho de voto. También para mi en este caso se
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puede poner limites externos de obligatoriedad de informacion, por lo que el sujeto
minoria puede pedir al administrador que relacione y decir si no es causa de decadencia,
y sila respuesta es afirmativa, la necesidad de que el pacto se haga piblico.

Tenemos un problema de concretizacion porque la cara de una sociedad la hace el
acto de una sociedad, cémo actia una sociedad. Si existe un pacto, es algo que tiene una
visién de la funcidn societaria que tiene que ser desarrollada, porque esto va a influir. Yo
imagino una concretizacidn, una praxis constante sobre la cual empieza a haber una cara
especial de susociedad con respecto a lo que dice la teoria del acto de autonomia, del acto
fundacional y del estatuto.

En este contexto el gobierno corporativo funcionaria primero con un deber de
demanda de admisién de la existencia de un pacto. Segundo sobre la obligatoriedad de
relacidn sobre el pacto, que el pacto sea incorporado en una asamblea en una deliberacion,
para que en este momento el juez externo tenga clara la cara concreta que va a asumir
estratégicamente la sociedad.

En la toma de decisiones se podria integrar al buen gobiemo corporativo y los
pactos parasociales con principios de claridad, transparencia de la decisién, y esto es
constitutivo de la oferta piblica de adquisicidn. La sociedad que va a comprar tiene que
obligarse y decir qué va a comprar, por qué lo va a comprar, cudl es su estrategia. Esto
existe ya como limites, pero tienen que ser fortalecidos. Por eso es por lo que esto es al
revés, considerando la total diferencia del fenémeno.

Porque un pacto parasocial es algo intemo que involucra propiedad y derechos
societarios porque sobre la accién yo tengo una propiedad y cémo ejercitar el derecho

que proviene de esta propiedad lo tengo que decidir yo.
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Hay que buscar la herramienta juridica para poderlo hacer, porque de alguna
manera debemos tener una normativa que autorice primero la razén por la cual un pacto
parasocial se tenga que hacer piblico.

El nivel de coercién sobre la publicidad es el momento mds complejo porque
estamos hablando de propiedad. de derecho al ejercicio libre del voto en una sociedad. Si
no fijamos bien el elemento, enemos un momento de fuga, un momento en el cual el
derecho no nos acompaina mds. Asi que primero tenemos que ver si existe 0 no existe un
pacto, porque ellos se pueden reunir en un contexto privado y hacer este acuerdo, no tiene
ningiin vinculo para hacerlo piblico, con lo cual tenemos que encontrar una ratio que nos
diga que esto se tiene que definir piblicamente.

Esta ratio para mi es el momento en el cual una determinada actividad societaria
en el ejercicio concreto resulte, quizd por continuidad, en dos o tres deliberaciones,
asambleas que tengan el mismo voto por la misma cantidad de sujetos contra los mismos
sujetos. Sobre este punto yo creo que se puede interrogar el administrador para que
relacione sobre la existencia de un pacto entre los socios y obligarle los socios a decir la
verdad sobre el punto. No veo otra manera que salir a través de una declaracién con un
mecanismo de sancidn interna para la aceptacién de un pacto. En el caso que se llegue a
este nivel creo que el pacto tiene que hacerse piiblico.

El problema es que el jurista tiene siempre que pensar en el contexto normativo, asi
que tiene que ver mds o menos cudles son las situaciones concretas gue va a tener en su
contexto elaborativo de la ley. Un estado socialista en el cual la legislacion pueda
intervenir con éxito sobre la dimensidon propietaria privada es un contexto donde todo esto
es menos posible por razones especiales del derecho de propiedad.

En el contexto de Ecuador, cual es la situacién del socio minoritario, de la

propiedad de una accionista, la funcién del administrador. Con este tipo de ingredientes
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voy a definir la mejor dimension del elemento de intervencién para logar un resultado
que se llama buen gobierno. Hoy por hoy, el buen gobierno en Italia, con un principio de
este tipo, al interior, seria casi imposible porque involucra miles de diferentes estructuras
que tienen como lnico elemento que las hace pertenecer a la misma clase es la
responsabilidad limitada.

Esta es la dimension en la cual toda la legislacion, inclusive de otros paises se estin
desarrollando. Es una dimensidn en la cual se busca abstraccion y fuerte proteccién, quiza
mids fuerte que antes, de algunos pilares que son externos al fenémeno. El problema que
hay es construir la estructura juridica de todo esto.

Conforme el aporte del Dr. Azzariti, en la jurisdiccidn italiana, los principios de
autonomia de voluntad y la autorregulacion son elementos configuradores de los pactos
parasociales y el buen gobierno corporativo a tal punto que su contenido presenta muy
poca regulacidn.

Sin embargo, la inexistencia de un ente regulador ya sea estatal —puede ser la
Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros- o por medio de un ente privado
como la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil- provocaria la falta de reglas de juego
para el uso de pactos parasociales y buen gobierno corporativo.

Esta situacién provocaria un uso incorrecto de estos instrumentos, la no solucién
de problemas de agencia ni la determinacién de las relaciones entre los drganos de las
CAF.C.y si estas companias ingresan al mercado bursitil bajo estas circunstancias el
mercado bursitil ya no se configura como un elemento de financiamiento y maximizacion
de su valor.

Por otro lado, el establecimiento de los criterios que se puedan utilizar para normar
a estos instrumentos en la realidad societaria ecuatoriana determinard su efectividad

puesto que se debe lograr que abarque de manera inclusiva a las C.AF.C. con la finalidad
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que los pactos entre accionistas y el buen gobierno corporativo se adecuen a su situacién
como un traje a medida que garantice su ingreso al mercado bursitil y la maximizacidén
de su valor en el mercado.

Por este motivo, como se ha mencionado anteriormente, al integrar el criterio de
efectividad de los pactos parasociales en razdn a su capacidad de solucionar problemas
de agencia e integrar los intereses de los accionistas, gerente e inversionistas se alcanza
el midximo potencial de estos instrumentos como coadyuvantes de las C.AF.C. en
alcanzar la desintermediacién financiera sin limitar la autonomia de su voluntad ni su
capacidad de autorregular sus relaciones internas.

Por otro lado, la publicidad del pacto parasocial que se vincula a la decisidn de
ingresar al mercado bursitil es importante en el sentido que esto va a permitir
transparentar la informacién de la compaiia para que ingrese al mercado bursdtil y capte

el financiamiento que buscan para maximizar su valor,
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5.2.Colombia

Colombia presenta una amplia experiencia en el marco de las operaciones del
mercado bursitil con la implementacidn los pactos parasociales y el buen gobierno
corporativo, de modo que, para efectos de la propuesta de la presente investigacion se
realizd una entrevista a la profesora Constanza Blanco Baron, del Departamento de
Derecho Econémico de la Universidad Externado de Colombia, quien cuenta con una
especializacion en Derecho Financiero y Bursdtil, un Doctorado (PhD) en Sociologia
Juridica e Instituciones Politicas por la Universidad Externado de Colombia, con la
intensién de poner en evidencia las ventajas que suponen la integracién de estos
instrumentos societarios para las sociedades mercantiles que ingresan al mercado bursatil.
1. ;Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden

constituir instrumentos para potenciar las compaifiias anénimas cerradas en el
mercado?

Quisiera aclarar que si uno entiende el buen gobierno corporativo, lo puede
entender como una categoria de estudio general tanto para compaiias cerradas como para
compaiias abiertas y de hecho en la experiencia colombiana que data de hace poco menos
de 20 afios, la experiencia mostré que el ingreso de compaiiias que quisieran volverse
piblicas al mercado de valores ocurria independientemente de que hubiera un buen
gobierno corporativo, de hecho, las primeras evaluaciones que se hicieron mostraron que
habia mds compaffas que cumplian buen gobierno corporativo que no estaban en el

mercado de valores.
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Siuno lo va a ver desde el buen gobierno corporativo tnicamente, existen dos
dmbitos: lo que es conviccidn y lo que es coaccion. Desde el punto de vistade conviceidn,
los empresarios entienden que el buen gobierno corporativo es util, adecuado, oportuno,
pertinente para el desarrollo de sus propios negocios en sentido que tener buenas
précticas, de cumplir estandares éticos, del “efectiveness”, es decir, el cumplimiento de
los derechos, hace que haya un adecuado cumplimiento del objetivo del buen gobierno
corporativo, que es maximizar el valor de las compaiias y maximizar el valor de los
participantes en el capital a pesar que se pensd inicialmente que fuera para sociedades por
acciones.

El hecho de ir al mercado podria tener explicaciones distintas, pero cuando las
compaiias ya estdn en el mercado, cuando ya estdin captando recursos del publico es
cuando el buen gobierno corporativo se vuelve obligatorio. Las primeras experiencias en
Colombia se hicieron como un proyecto que fue pensado entre lo piblico y lo privado y
de hecho los que mds avanzaron primero fueron los privados por el trabajo que se hizo a
ravés de las Cdmaras de Comercio a finales de los afios noventa, principios de los dos
mil.

Hubo un proyecto en el que se reunieron CONFECAMARAS (Confederacién de
Cédmaras de Comercio) y Superintendencia de Valores de ese momento, que supervisa el
mercado de valores en Colombia, que hoy en dia hace parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia. El resultado del proyecto fue una norma de la Superintendencia
que era para los aportantes de los recursos en las operaciones de emisién de valores en
oferta piblica, que eran los fondos de pensiones.

La Superintendencia tenia una facultad en la Ley de prevision social, Ley 100 del
(afio) 1993, que decia que podia establecer los requisitos que iban a tener los fondos de

pensiones en la conformacidn de sus portafolios. Esa es la Resolucién 275 de 2001 que
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es famosa por ser la primera norma de buen gobierno corporativo en Colombia que tiene
un elemento de coaccidn, entonces no es el convencimiento, sino ya desde lo piblico, que
es la linea que ha tomado la OCDE (Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos) desde hace muchos aiios y es: por qué debe haber buen gobierno corporativo
en las empresas. Es indirecto porque si los fondos de pensiones son los que van a comprar
lo papeles, es mejor si los emisores de los papeles tienen buen gobierno corporativo
porque se entiende que tiene mejores resultados, controlan mejor su riesgo, tienen unos
estandares mis altos que si no lo tuvieran.

Entonces, si los fondos de pensiones no tienen eso en cuenta y se pierden esos
recursos, ;a quién le corresponde pagar después las pensiones? es al Estado. Bajo este
principio la Superintendencia de Valores establecid la obligatoriedad de los fondos de
pensiones de que cuando estuvieran evaluando qué papeles adquirir para esos portafolios,
se verificara que los emisores tuvieran buen gobierno corporativo.

Respecto a los pactos entre accionistas, estos son una cuestién natural del mercado,
en el mercado de valores pueden entenderse como una cuestion natural. Los pactos entre
accionistas obviamente son un elemento relacionado con el buen gobiemo corporativo
por cuanto los minoritarios no tienen el peso, la voz para hacer efectivos sus derechos
politicos.

La evolucidn de la Resolucidn 275 es que efectivamente los emisores en Colombia
adoptaron los principios de buen gobierno corporativo no porque no quisieran sino porque
les tocaba, para hacer la oferta piblica de papeles. Cuando ellos dijeron que no les pueden
obligar, la Superintendencia les dijo que no los estaban obligando, si no quieren que los
fondos de pensiones les compren, no tengan buen gobierno corporativo. Entonces

finalmente ellos tuvieron que adoptar el buen gobiemo corporativo.
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Pero la evolucién de esto es hasta la Ley 974 de 2005, que es la Ley de Mercado
de Valores de Colombia, en donde se establece un titulo completo de proteccién de los
inversionistas y uno de los elementos de buen gobiemo corporativo que se hace
obligatorio en la Ley es que pueda haber acuerdos entre accionistas que les da peso a los
accionistas para hacer efectivos sus derechos politicos en la sociedad.

Cuando uno mira buen gobierno corporativo lo puede ver desde la conviccién que
es el convencimiento de los empresarios de adoptarlo voluntariamente, de hecho, la
OCDE lo plante asi porque estas son recomendaciones: y la otra linea que es la que mds
consideran los abogados, sobre todo comercialistas del Derecho mds duro que dicen que
la adopcién de buen gobierno corporativo deberia ser obligatorio.

Las lineas de discusion eran dos: o la Ley Comercial o la Ley de Valores. Por la
Ley Comercial no se entendia tan claro que hubiera necesidad de poner cuestiones
obligatorias, ya estdn, estin los derechos de los accionistas planteados ya en la ley, pero
como el gobierno corporativo se trata de hacer mids, en la Ley de Valores si hay cuestiones
adicionales a la Ley Comercial, que establecen ciertas obligatoriedades para los
participantes, que ya son de obligatorio cumplimiento, pero estin méds dentro del dmbito
de la proteccin de los inversionistas.

2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno
corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o cédigo?

En la misma linea de lo que le estaba comentando, en el supervisor del mercado de
valores no se ha entendido que haya obligatoriedad, excepto en aquellos aspectos de la
ley que establecen esa obligatoriedad y las razones por lo que se estaba manejando el
ahorro del publico, la captacion de ahorro del publico.

La (Resolucidn) 275 estuvo vigente mds o menos hasta el afio 2008 que fue

reformada por una circular de la Superintendencia Financiera que fue la que fusiond ala
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Superintendencia Bancaria con la Superintendencia de Valores que ya involucrd mds
elementos de obligatoriedad en el sentido que contienen las obligaciones de los bancos y
en la Ley Financiera también hay elementos de buen gobierno corporativo que se hacen
obligatorios, adicionales a los de la Ley Comercial, pero lo que hay hoy en dia es un
ejercicio que se hizo también entre lo piblico y lo privado, en el que participaron gremios,
participaron Cdmaras de Comercio, fue un ejercicio mucho mds amplio que el de
principios de los afios dos mil con la Superintendencia Financiera, en la que se establece
que la Superintendencia Financiera que cuelgue en la pigina un cddigo que se llama
“Codigo Pais™

Ese “Cadigo Pais” fue construido con los elementos que se tenian de la 275 pero
trae también e involucra ya todos los resultados de la crisis de principios de los dos mil,
de Enron en Estados Unidos y la Ley Sarbanes-Oxley y sus obligatoriedades y ese proceso
en que por la internacionalizacion se va diseminando por todo el mundo, estd la Ley de
Transparencia en Espafia que trae el principio “cumpla o explique”, el cual dice “no es
obligatorio si usted no quiere estar en el mercado, pero si estd en el mercado, esos
pardmetros estin ahi, cimplalos™ y el asunto es: “si usted no va a cumplir, porque
adicionalmente el buen gobierno corporativo se establece para un tipo de sociedades por
acciones, pero eso después se fue ampliando a otro tipo de organizaciones y emisores de
valores en Colombia son ademis de las sociedades, las entidades territoriales, los fondos
colectivos de inversion y otro tipo de entes que no tienen la formacion societaria. Hay
ciertos principios del buen gobierno corporativo que no se pueden cumplir porque no es
el Ambito formal, pero que de alguna manera si se pudiesen cumplir en otros dmbitos,
entonces sino lo puede cumplir o no lo gquiere cumplir, explique por qué™.

El entorno general de eso es que no es una norma que el Estado va a sancionar si

no se cumple, sino es el mercado el que va a disciplinar al emisor que no cumple los
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principios. El resultado es el Cddigo Pais que estd en la pigina de la Superintendencia
Financiera, es de acceso puiblico, es un cddigo que contiene normas obligatorias como
recomendaciones adicionales que se podrian hacer para mejorar el buen gobierno
corporativo. Eso se va revisando peridédicamente para incluirle mejoras y adecuarse mds
a la situacion de los mercados.

Bajo el principio “cumpla o explique™ los emisores no tienen la obligacion de
cumplir el cédigo, sino que es algo que va mas alli de las normas en el buen sentido,
adicional a todo lo que puedan hacer para mejorar en su desempefio vy la obligacidn que
tiene la Superintendencia es que deben hacer una encuesta anual que debe contestar una
lista de preguntas relacionadas con cémo estin cumpliendo los principios de buen
gobierno corporativo y esa encuesta debe ser enviada a la Superintendencia para que la
ponga en la pdgina.

En otros dmbitos, hay otras normas que también tienen obligatoriamente el
cumplimiento de buen gobiemno corporativo como son laLey de Intervencién Econdmica,
de finales de los afos noventa y la Ley Financiera que lo involucran si usted quiere entrar
en procesos concordatarios o de quiebra o participar en el mercado o (Ley de Intervencion
Econdmica).

Y enlo privado se sigue trabajando el tema. La Ley 222, 1a Ley Comercial del afo
1995 tiene principios de buen gobierno corporativo también involucrados. Experiencia
desde lo privado tenemos el libro para “PYMES” de buen gobierno corporativo que es un
manual con menos amplitud que el Codigo Pais, para “PYMES” que tiene la Cdmara de
Comercio.

3. ;Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporativo mis comunes aplicadas
por la administracion de las compaiiias anénimas en su jurisdiccién? En lo que

respecta a las compaiiias anénimas cerradas: ;Las pricticas de buen gobierno
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corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia
o regulador estatal?

Me remito a las respuestas que ya le habia dado, lo que habria que verificar es
cuiles son los requerimientos en la Ley Comercial para todas las compaiiias, en la Ley
Financiera para las entidades financieras.

En el caso de los emisores de valores el cumplimiento de la encuesta anual que se
hace con base en el cumplimiento del Cédigo Pais.

Estd la Ley 550 que ya le mencioné que es la Ley de Intervencién Econémica que
fue reemplazada por la Ley 1116 de 2006.

Estd el Codigo de Comercio con la Ley 222, la reforma del ano 19935 para todas las
sociedades vy en el caso de las financieras como ya le mencioné. Pero bdsicamente se parte
de la base de que no hay un cumplimiento obligatorio, excepto en el caso del
incumplimiento de estas normas especificas que le mencioné.

4. ;Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) que no
acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

Ahi me remito a las respuestas anteriores.

5. ¢(Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracién de
las compaiiias?

Yo pienso que si, ahi lo que se mira tedricamente es el problema principal-agente,
el desbalance de intereses del principal y del agente, los accionistas y el administrador,
entre los accionistas.

Han salido propuestas creativas respecto del manejo de empresas personales que
son tipicas de América Latina, de empresas de familia, en donde no es tan clara la

diferencia entre qué es la empresa y cudl es la relacién con el entorno familiar.
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6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas?
:De qué tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacion?

Le doy respuesta respecto de los acuerdos de accionistas que estin previstos en la
Ley 964 de 2005 que es la de Mercado de Valores, en la que se especifica solo los que
tienen que ver con los emisores de valores.

7. ¢(De qué manera se podria integrar al buen gobierno corELralivo ¥ los pactos
entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piiblica de
adquisicién de acciones?

Respectoa la oferta piblica, de las “OPA’s”, lanorma en Colombia es muy general,
simplemente dice que cuando un emisor o alguien que tenga titulos a cotizacidn, sea la
empresa que va a adquirir o la adquirida. que tenga titulos inscritos en bolsa debe hacer
una solicitud de oferta pidblica de adquisicion previo el concepto favorable o
condicionado, cumpliendo la condicién de la Superintendencia de Industria y Comercio,
que es la autoridad antimonopolio en Colombia.

Lo gue dice la norma es: “una vez obtenido ese concepto previo favorable o el
cumplimiento de la condicién que le haya puesto la SIC, la Superintendencia de Industria
y Comercio, usted debe ir a la Superintendencia Financiera de Colombia y solicitar
autorizacion para realizar una oferta piblica de adquisicién siempre y cuando vaya a
adquirirﬁ del veinticinco por ciento de las acciones con derecho a voto en cabeza del
mismo beneficiario real o teniendo ese veinticinco por ciento guiera aumentar su
participacidn en un cinco por ciento, la norma es muy general.

i Qué precio de control se negocia? No hay una norma que diga, como en otras
Jjurisdicciones en donde si hay el establecimiento de un precio minimo para los accionistas
minoritarios. Entiendo que en el caso de Brasil es por lo menos el ochenta por ciento del

precio mayor del control, pero no hay una norma que diga cudl debe ser ese precio.
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La dnica norma que existe es una que dice que usted debe tener un avalio del precio
de las acciones por parte de un avaluador independiente que esté inscrito en la
Superintendencia. Ahi lo que se entiende es: “no hay una norma especifica que diga que
debe haber un tratamiento especial o diferente para los minoritarios, ni hay ninguna
referencia en las normas del mercado que haga relacion con un requisito o con la
posibilidad de que algiin pacto de accionistas pueda entrar en la negociacion del control,
no hay ninguna norma a ese respeto.

En la prictica y sobre todo en las dltimas operaciones de OPA en Colombia se ha
encontrado es que en el proceso de negociacion del control que se hace entre los
accionistas de una y otra compaiia que tienen el control, pero termina ese precio siendo
el mismo que le pagan a los minoritarios, es decir, no hay una actividad especial de los
minoritarios negociando ese precio, pero al final si es el precio que se les da.

Antes de eso hace muchos ailos, existen casos en que los minoritarios demandaron
porque no les dieron un precio que ellos consideraran aceptable, pero fueron demandas
individuales, no hay una reunidn de accionistas que fuera en blogue a negociar, ni estd
previsto nada de esto en la norma.

La Doctora Blanco explica que desde el punto de vista impositivo,la obligatoriedad
de cumplir con buen gobierno corporativo en Colombia se implant6 con una norma de la
Superintendencia de Valores en la que se le exigia a los fondos de pensiones que, en la
seleccion de las acciones que quisieran comprar verificaran obligatoriamente que los
emisores contaran con normas de BGC, lo cual desencadené en la necesaria aplicacion
de este instrumento por parte de compaiiias que quisieran ofertar su valores a los fondos
de pensiones en el mercado bursatil.

La implementacidn de esta regla por parte de la mencionada entidad de regulacitn

colombiana es importante en la medida que muestra una forma novedosa de requerir
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cumplimiento de buen gobierno corporativo ya que no es al emisor, sino al comprador de
los valores que se le condiciona verificar el cumplimiento de BGC. En este mismo
sentido, de acuerdo con lo mencionado en el capitulo anterior, en este caso, el BGC no
tiene alcance de hard law o soft law para los emisores ya que ni si quiera estd direccionada
aellos.

En su lugar, si tiene alcance imperativo, pero para los inversores. Este acercamiento
al alcance del buen gobierno corporativo resulta novedoso ya que se puede decir que no
es impuesto a los emisores, y son éstos los que deberdn tener en cuenta las reglas de juego
que han de seguir con la finalidad ofertar y negociar sus valores en bolsa, que para el caso
concreto eran: implementan normas de BGC y ofertan sus valores a los fondos de
pensiones o no implementan esas normas y no acceden al financiamiento derivado de su
transaccion bursdtil con los fondos de pensiones.

De este modo, en un primer momento, las normas de buen gobierno corporativo no
tenfan alcance imperativo para las compaiifas que cotizaban en bolsa, sin embargo, el
Estado se asegurd que el mercado bursdtil ejerciera una especie de control sobre los
emisores. Esto permite entender que las sociedades mercantiles que cotizan en bolsa
tenfan la facultad de aceptar o no la aplicacion de normas de BGC en su estructura interna
por lo que no dicha norma no era imperativa para los emisores, sino facultativa, y por ello
se puede entender que tenia el alcance de recomendaciones.

Por otro lado, la Doctora Blanco reflexiona sobre el papel de los pactos parasociales
en la dindmica del mercado bursdtil y menciona que €stos son un elemento natural del
mercado y ademds guardan estricta relacién con el buen gobierno corporativo en la
medida que les permiten a los accionistas minoritarios hacer efectivos sus derechos

politicos en el evento de una OPA.
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Asimismo, menciona que la evolucidn del buen gobiemo corporativo permite su
integracién con los pactos parasociales ya que en la Ley de Mercado de Valores de
Colombia existe una seccion completa dedicada a establecer mecanismos de proteccion
de los inversionistas, y ademds, dentro de la misma se reconoce la posibilidad de suscribir
acuerdos entre accionistas con la finalidad de que exijan el cumplimiento efectivo de sus
derechos en la sociedad mercantil.

En este sentido, el buen gobierno corporativo cuya aplicacién en un principio se
podia entender como facultativa, luego adquiriria la caracteristica de impositiva al
encontrarse prevista en diferentes normas de cumplimiento obligatorio por parte de las
compaiiias emisoras en la medida que las normas de BGC se recogen en la Ley de
Mercado de Valores de Colombia, en la que ademds se impregna un buen gobierno
corporativo orientado a proteger los intereses de accionistas minoritarios e inversionisias
(stakeholders) y se prevén pactos parasociales dirigidos a minimizar los problemas de
agencia entre accionistas ya que se proponen como medios de proteccion de accionistas
minoritarios, para que estos puedan hacer efectivos sus derechos politicos dentro de la
sociedad.

Consecuentemente, en un primer momento el marco normativo del buen gobierno
corporativo y los pactos parasociales en Colombia permite minimizar los problemas de
agencia al interior de las sociedades cotizadas, busca conciliar los intereses de los actores
del fendmeno bursitil (entiéndase como parte de estos a los accionistas mayoritarios y
minoritarios, los administradores de las sociedades y stakeholders como el Estado e
inversionistas), por lo que es un marco normativo que permite la potenciacién de las
companias que participen en el mercado bursitil sin dejar a un lado el control que puede

ser ejercido por el Estado (con el establecimiento de normativa de obligatorio
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cumplimiento) y por el mercado (con la formulacién de los requisitos por parte de la
Superintendencia de Valores).

La Doctora Blanco explica que la obligatoriedad de cumplir con buen gobierno
corporativo se entiende unicamente para los casos especiales previstos por el
ordenamiento juridico, de modo que la regla general estd constituida por la facultad de
cumplir con la implementacion de buen gobierno corporativo por parte de las sociedades
mercantiles.

De igual manera menciona que en la actualidad el esfuerzo de varios entes piblicos
y privados como gremios, cdmaras de comercio, y la Superintendencia Financiera resulté
en la expedicion del “Cadigo Pais™

Este codigo trae elementos anteriores de la Resolucidn 275, elementos de la Ley
Sarbanes-Oxley y el principio “cumpla o explique”™ previsto en la Ley de Transparencia
de Espafia. En Colombia el principio “cumpla o explique™ se manifiesta de manera que si
las compafias no pueden cumplir o no cumplen con el buen gobierno corporativo deberéin
explicar por qué proceden de dichas maneras. De este modo, el mercado bursitil es el que
disciplinard al emisor que no cumpla con principios de buen gobiemo corporativo.

El Cdadigo Pais recoge normas de obligatorio cumplimiento y recomendaciones
adicionales que las companifas pueden decidir cumplir 0 no. De este modo, el BGC se
constituye con una naturaleza hibrida en la medida que estin presentes el principio de
autorregulacion y la imperatividad de las normas en instrumentos regulatorios como la
Ley de Mercado de Valores y el Cédigo Pais, lo que hace que el cumplimiento de buen
gobierno corporativo se acople dindmicamente a las exigencias especificas del mercado
de valores y las relaciones especificas en las que se busque implementar.

De este modo, el control que el mercado bursdtil ejerce sobre las sociedades

emisoras permite que las normas de buen gobiemo corporativo sean acogidas en




148

proporcién a la discrecién de las compaiiias lo que se traduce en un sistema de aplicacion
flexible de buen gobierno corporativo en el cual, las companias han de acoger el buen
gobierno corporativo, conforme a los intereses que represente y las decisiones que tome
en funcidn a maximizar su valor en el mercado, sin perjuicio que han de aplicarlo de
manera imperativa cuando la ley asi lo prevea.

Asimismo, a manera general, el cumplimiento obligatorio de buen gobierno
corporativo se encuentra establecido en la Ley de Intervencién Econdmica que fue
reemplazada por la Ley 1116 de 2006 y el Cédigo de Comercio (Ley 222 de 1995), sin
embargo, la Doctora Blanco hace hincapié en que no existe obligatorio cumplimiento de
BGC, sino iinicamente en los casos previstos por las leyes anteriormente mencionadas.

La reflexion de la Doctora Blanco respecto a la efectividad del buen gobierno
corporativo como herramienta para solucionar problemas de agencia se reafirma con la
explicacién realizada en parrafos anteriores en los que se explica que, en Colombia, el
BGC, y de igual manera, los pactos parasociales estdn previstos en la normativa como
instrumentos que permiten congeniar los intereses de los actores del mercado bursatil y
minimizar los problemas de agencia dentro de las sociedades mercantiles cotizadas y esto
permite en dltima instancia que el valor de los accionistas se maximice junto con el valor
de los valores cotizados y el valor de la compaiia misma, es decir, todo ello culmina en
el potenciamiento de las sociedades mercantiles y su giro de negocio, lo que le da una
ventaja competitiva frente al resto.

Asi como el buen gobiemo corporativo goza de un marco legal, la Doctora
menciona que los pactos parasociales estin reconocidos en la Ley 964 de 2005, de manera
que en Colombia existe un marco legal establecido para los pactos parasociales y esto
permite que sus usuarios, es decir, los accionistas y administradores de las sociedades

mercantiles conozcan con exactitud los requisitos subjetivos, objetivos, requisitos de
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publicidad y efectos juridicos que los convenios extraestatutarios tienen en el dmbito
societario y ello brinda una seguridad juridica necesaria para una efectiva aplicacién de
este instrumento juridico.

Finalmente, respecto a la aplicacién efectiva de los pactos parasociales y buen
gobierno corporativo en la toma de decisiones para realizar una oferta publica de
adquisicion de acciones, la Doctora Blanco manifiesta que no existe una norma especifica
que establezca un requisito de suscripcidn de un pacto parasocial para negociar acciones
establecido explicitamente.

Sin embargo, la normativa prescribe que, en el caso de suscitarse la concentracion
del 25 o 30 por ciento de las acciones totales de una compaiiia en un mismo beneficiario
debe existir un concepto previo favorable o el cumplimiento de una condicién impuesta
por la Superintendencia de Industria y Comercio, y aun considerando este dltimo
escenario, en la préctica los accionistas minoritarios han recibido el mismo precio
negociado en estas transacciones bursdtiles de control, por lo que, se podria entender que
de manera previa a dicha operacidn bursitil existe la suscripcidn de pactos parasociales
que controlen la adquisicién equitativa del valor de las acciones vendidas, lo cual
demuestra que la aplicacién de los pactos parasociales —que emanan de buen gobierno
corporativo previsto en normativa, sea esta obligatoria o no- es efectiva al momento de
realizar una OPA, es decir, al momento de cotizar sus valores en bolsa. En cuyo caso, de
acuerdo con lo obtenido de la entrevista con la Doctora, -los convenios- deberin respetar
los intereses de los accionistas, administradores e inversionistas para maximizar el valor

de la compaiiia y con ello el de las acciones ofertadas y asi obtener el financiamiento que

les permita potenciar el giro de negocio de las sociedades mercantiles.
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5.3.Ecuador

El Doctor Jorge Nafiez Grijalva es profesor de la Facultad de Jurisprudencia de la
Sede Ambam Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, es magister en Gestion
Estratégica Empresarial y en Economia y Derecho del Consumo. Tiene un doctorado en
Derecho (PhD) por la Pontificia Universidad Catélica Argentina y es asesor empresarial
desde 1998, por lo que su criterio, manifiesto en la presente entrevista permitird establecer

la realidad del dmbito societario de las CAF.C. y de la aplicacién de buen gobierno

corporativo y pactos parasociales.
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1. ;Cree que el buen gobierno corporative y los pactos entre accionistas pueden
constituir instrumentos para potenciar las compaiiias anonimas cerradas en el
mercado?

Hay que partir de un principio. Una sociedad mercantil, en este caso, la compaiiia
andnima, es un acuerdo de voluntades, es un acuerdo pluripersonal en el que todos los
participantes estdn reunidos bajo una misma idea de negocio, en donde prima lo que se
conoce como afectio societatis, es decir, el afecto y el respeto entre los socios para hacer
negocio juntos, ganar dinero juntos o incluso perder y cubrir las pérdidas juntos.

Entonces partiendo de esa perspectiva del Derecho Societario, es importanie el
hecho que entre los socios se nace con un acuerdo el momento de fundar una compaiia y
ese acuerdo debe mantenerse, ese buen gobierno corporativo, ese buen didlogo entre los
inversionistas y a su vez entre los administradores de esa sociedad mercantil, pueden o
no ser las mismas personas, es importante para asegurar el éxito de la compaia andnima.
2. ;En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno

corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o codigo?

A nivel de directrices de accién de obligatorio cumplimiento, no existe. Lo que si
existe es un trabajo que hace la propia Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
de sensibilizar a los empresarios, administradores y a los socios sobre la importancia del
buen gobierno corporativo.

Hace muchos afos viene haciendo este trabajo profesional de la Superintendencia,
pero es un trabajo a nivel de recomendaciones, sugerencias extrajuridicas encaminadas a
la I6gica y al sentido comiin de la importancia de un buen gobierno corporativo en toda
la extension de la palabra, en informaciin, manejo financiero, en decisiones, entre otros.
3. (Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporative mas comunes aplicadas

por la administracion de las compaiiias anénimas en su jurisdiccién? En lo que
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respecta a las compaiiias anénimas cerradas: ;Las pricticas de buen gobierno
corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia
o regulador estatal?

Las pricticas mds comunes son aquellas que abarcan diversas situaciones. La
primera situacidn es la gestion de la empresa, todo lo que tiene que ver con la
administracion de la compaiifa. Esas pricticas, en cuestion de administracion tienen que
ser profesionales.

Un buen gobierno corporativo es profesional, no improvisado, no empirico, s una
administracion que no da paso al gusto personal de administradores o socios, sino que ve
por las mejores decisiones a tomarse en una empresa, en que no se pierda de vista que el
principal objetivo es ganar dinero, pero ademds se tiene que cumplir con todo el marco
legal y con todas las exigencias que las normas juridicas imponen a un drgano societario.

Dentro de la gestién estd talento humano, tema financiero, comunicacidn,
relaciones publicas, el tema tributario, laboral. Hay diversos dmbitos de cumplimiento en
la gestién, todas son parte de un buen gobierno corporativo.

Una empresa bien manejada es una empresa sana y que funciona sin problemas y,
cuando eso pasa existe paz y armonia entre los miembros de la sociedad. Cuando una
empresa entra en problemas financieros y los socios se dan cuenta que en vez de ganar
dinero van a perder y van a tener que cubrir esas pérdidas, se rompe la paz, se rompe la
armonia y el gobiermno corporativo se pierde.

La segunda situacién es la buena relacién entre los diversos estamentos internos de
la empresa. Hay la junta general de accionistas, hay un directorio, hay los
administradores, los trabajadores, casa adentro; y casa afuera, proveedores, clientes.
Entonces parte de un buen gobierno corporativo debe haber un buen relacionamiento con

todas las personas naturales y juridicas que rodean el entorno de la sociedad mercantil.
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Esos son bdsicamente los dos grandes dmbitos del buen gobierno corporativo. En
el primero estd la gestion y la parte legal: y en el segundo las personas. En el primero estd
la parte de administracion y resultados, en el segundo la proyeccion y el crecimiento.

En este sentido, en resumen, estas dos grandes esferas que se combinan, que se
coordinan y se complementan, son campos, todos ellos, para un adecuado gobierno
corporativo.

Las pricticas de buen gobiemo corporativo deberian tener caricter imperativo,
porque no olvidemos que las pricticas de buen gobierno corporativo incluyen a todos los
grupos de personas relacionados con la organizacidn.

Por ejemplo, los accionistas y la junta general de accionistas como Grgano de
mdximo nivel, el directorio, los grupos de amigos, familiares al interior de la empresa: la
arquitectura administrativa, financiera y también la arquitectura de mecanismos de
control que existen dentro de la institucién; el esquema juridico en sus diversos dmbitos
existente dentro de la institucidn, entre otros, por ejemplo, las medidas para prevenir
corrupcion, lavado de activos. Se sabe que puede ser utilizada una sociedad mercantil
como una pantalla para encubrir negocios ilegales.

Todo esto es imperativo, la ley no nos dice “si usted quiere cumpla o no", es
obligatorio, es mandatorio y las pricticas de buen gobierno corporativo, al evitar, al
prevenir este tipo de actos ilicitos, van de la mano de la norma penal sancionatoria.
Cuando ya la compariia y sus miembros han incurrido en este delito, entonces el tema
preventivo y el tema sancionatorio posterior van de la mano, ambas son imperativos.

La Superintendencia de Companias, Valores y Seguros sugiere, recomienda. Hay
recomendaciones, incluso de manera escrita, que siempre se ponen en informes.

4. Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) gue no

acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?
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No, ya que no puede sancionarse algo que no estd tipificado en la ley como una
obligacién. Técnicamente es sugerible que se mantenga gobierno corporativo, es
sugerible que se hagan cierto tipo de gestiones de prevencién como Compliance,
normativas internas, procedimientos. Son sugeribles la mayor parte de ellos, no todos
porque algunos, como la prevencion de lavado de activos, son obligatorios. Con estas
excepciones del dmbito penal, el resto de las précticas son sugeribles. No puede ser
sancionado algo que no es obligatorio.

Hay una especie de control, pero no es mandatorio en el estricto sentido de la
palabra. Es decir, si en una sugerencia, como parte del buen gobierno corporativo, de
gestionar un adecuado didlogo entre todos los inversionistas de una compafia andnima,
que haya armonia entre todos: si ahi persisten las diferencias personales, los pleitos
personales, entre otros. En tal sentido, la sugerencia es seguir propiciando el didlogo,
fomentar la armonia, pero no pueden sancionar por incumplimiento.

5. ;Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracion de
las compaiiias?

Puede ser una herramienta, quizds no la tnica, pero el gobierno corporativo si es
una buena herramienta para permitir esta necesaria separacién entre los inversionistas,
accionistas y los administradores.

En las sociedades mercantiles, en las companias andnimas que en la categorizacion
del Ministerio de Industrias de Ecuador podrian estar consideradas como empresas
medianas y grandes, claro que ayudaria el buen gobierno corporativo.

Por ejemplo, Corporacién La Favorita, la compania mds grande del Ecuador, la
segunda en tamaiio después de Petroecuador y la primera en tamaioen el dmbito privado,

tiene trece mil accionistas. Entonces aqui ayudaria en parte estas herramientas.
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Sobre todo, es mds notorio esta ayuda, en estas companias grandes en que los
administradores son profesionales, son gente técnica de primer nivel que administra el
capital de mucha gente que les ha dado esa potestad de ejercer a nombre suyo la
administracién de estos recursos.

En la misma categoria del Ministerio de Industrias, y segin estadisticas e
informacion dada por el Observatorio de la “PYME" de la Universidad Andina Simén
Bolivar (Observatorio de la Pequena y Mediana Empresa de la Universidad Andina
Simén Bolivar) se tiene que el 92% de todas las empresas del Ecuador son de tamaio
micro, es decir, aquellas que tienen entre 1 a 9 empleados y que tienen una facturacion
anual que no llega a los cien mil délares anuales.

Entonces, en una empresa donde hay hasta nueve personas trabajando y que
posiblemente todos ellos son parte de la misma familia, ahi es casiimposible la separacion
entre el capital y los administradores porque son los mismos. Entonces ahi es que estas
normas de separacién no son si quiera dtiles porque es el mismo nicleo familiar.

Por eso, depende del tamaiio de empresa. En las grandes, es mds dtl; en las
pequeiias es menos (til.

El buen gobiemo corporativo viene a ayudar a toda empresa, desde el pequeiio
negocio familiar hasta la mega corporacion como La Favorita o Corporacién Noboa.

Ahora, si es mds (til en aquellas compaiifas grandes que precisamente por su
tamanio se les hace mas dificil organizar a tanta gente, poner de acuerdo las voluntades de
tanta gente y también al manejar grandes capitales son mdas susceptibles a blanqueo de
dinero. Aqui el buen gobierno corporativo es mds (itil, mas notorio.

Pero en las pequenas también ayuda. En una experiencia personal, cerca del
noventa por ciento de nuestros clientes son negocios familiares, son micro o pequefios

negocios familiares en que estos problemas de desacuerdo entre los socios, de disputa, de
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administracién empirica, no profesional también se dan. Entonces ahi las normas de buen

gobiermno corporativo vienen a ayudar a que la empresa pequeiia funcione bien. Cuando
funciona bien, cuando estd solidamente organizada casa adentro, es mas fdcil que una
compaiiia pequefia bien organizada pueda empezar a incursionar en nuevos campos,
como, por ejemplo, entre otros, el mercado bursatil.

Pudiendo financiarse del mercado bursitil, no lo hace porque desconoce y ademds
estd desorganizada casa adentro, entonces ahi el gobierno corporativo, tal vez no de
manera directa, pero si de manera indirecta va a ayudar aque esta empresa pequefia pueda
manejarse mejor ¢ incursionar en nuevos dmbitos que ni los ha pensado.

6. Desde el punto de vista juridico, ;Cémo definiria los pactos entre accionistas?
:De qué tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacién?

Son acuerdos y el primer acuerdo que existe entre accionistas es el contrato de
sociedad, es decir, el momento en que los accionistas 0 socios concurren ante un notario
pblico y dicen querer constituir una compania anénima como manifestacién del acuerdo
al que todos han llegado. Entonces ese es el primer acuerdo, el acuerdo fundacional.

Hay otro tipo de acuerdos legales también, que no son acuerdos extemos,
parasocietarios, sino que son internos, societarios cuando, por ejemplo, la junta general
de socios o accionistas, en el caso de la compainia anénima, los accionistas, se relinen en
juntay definen el destino de las utilidades, la ley pide que toda compaiiia defina el destino
de utilidades en el primer trimestre de cada afio una vez gue tenga va sus estados de
situacion, estados de resultados: entonces la decisién sobre como repartirse las utilidades
es otro acuerdo y estd contando en un acta de junta general o universal de accionistas.

Otro acuerdo es cuando se toman decisiones para remocion o nombramiento de

administradores, decisiones de invertir en otro tipo de negocios, todos esos son acuerdos.
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Por iltimo, cuando los accionistas miran que la funcién de la compaiiia ya se
cumplié o que no se estdn cumpliendo o que no hay afectio societatis entre ellos, también
tienen el acuerdo de entrar en un proceso de disolucion, liquidacion y cancelacion
voluntaria y anticipada, este es otro acuerdo que se da por acta de junta general de
accionistas.

Todo lo anterior son acuerdos societarios autorizados por la ley. Todos aquellos
acuerdos que no estdn autorizados por la ley, que estin fuera del marco juridico en el cual
se regula y opera una sociedad mercantil, son pactos para-sociales, son acuerdos que no
deberian obligar a terceros y tampoco tendrian capacidad juridica de ejecucidn dentro de
la compania porque se estaria hablando de actos queﬁydn’an incluso ser vistas como
colusorios y recordemos, la colusion es aquel acuerdo entre dos 0 mds personas naturales
0 juridicas para beneficiarse ellos y perjudicar a terceros.

Entonces podria ser visto incluso como colusorio, por ejemplo, un acuerdo
parasocial en el que uno o dos accionistas intenten perjudicar al resto.

Todos los pactos que mencioné son reconocidos por la legislacidn, todos los que
tengan que ver con la gestién, administracién y operacion de la sociedad mercantil.
Dentro de la operacién de la sociedad mercantil hay temas societarios, habrd acuerdos
entre accionistas para ciertas decisiones societarias, habrd acuerdos también en temas de
la administracién propiamente, en los cuales hayan sido consultados (los accionistas),
porgue si no han sido consultados podria denotarse como una injerencia indebida en la
administracién. Entonces si el administrador necesita la aprobacién de la junta general de
accionistas, eso es un acuerdo también, que ayuda y vincula a los accionistas con la
administracion. Todo eso estd reconocido por la ley v es totalmente licito.

Ahora, no hay acuerdos parasociales reconocidos por la legislacion, ninguno esta

reconocido en la legislacion.
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Por ¢jemplo, “pongamonos de acuerdo entre todos para no pagar impuestos”. Eso
es ilicito, es un acuerdo parasocial. no puede ser reconocido por la legislacién, ni
societaria, ni tributaria, penal incluso.

Los pactos entre accionistas que son legales estdn reconocidos en la Ley de
Companias y en toda la normativa secundaria, toda la reglamentacién emitida por la
Superintendencia de Compaiifas.

7. ¢(De qué manera se podria integrar al buen gobierno corporative y los pactos
entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piiblica de
adquisicién de acciones?

Es algo necesario y natural, es muy itil y frecuente el que, por ejemplo, ante una
junta general de accionistas, el orden del dia dice “explicacion por parte de los
administradores de la compaiiia de los beneficios de ingresar al mercado bursitil, y punto
dos, andlisis de toda la junta sobre la posibilidad de que la compaiiia ingrese al mercado
bursatil”.

Entonces en primer lugar los administradores hardn la explicacion técnica de la
mecdnica de ingreso al mercado bursitil, sus costos, riesgos y: en segundo, en el andlisis
va viene un debate y: tercero, como punto final de la junta, la autorizacién para que la
compaiiia ingrese al mercado bursdtil.

El primer paso que es las explicaciones y el andlisis son necesarias para crear el
ambiente de conocimiento e informarse adecuadamente. Todo esto para un paso siguiente
que es el acuerdo que es cuando los socios votan y dicen “si estoy de acuerdo en que se
ingrese™ o “estamos en desacuerdo” o “por mayoria estamos de acuerdo”.

Ese acuerdo, ese pacto se dio dentro de un esquema de buen gobierno corporativo
porque hubo didlogo, hubo manejo técnico administrativo, hubo armonia. Entonces ese

acuerdo se dio dentro de este contexto de buen gobierno corporativo. Y si al final la
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compaiiia decidid ingresar, los administradores estdn empoderados, tienen la autorizacion
de toda o la mayor parte de la Junta para participar en el mercado bursatil.

Si la decision fue negativa y la mayoria dijo “no”, en este ejemplo, ese acuerdo
también se dio dentro de un esquema de buen gobierno corporativo.

Todo esto, en positivo o negativo, ayuda, beneficia, motiva a que una compaiiia
haga bien las cosas en términos generales, en el mercado bursitil como resultado de un
buen gobiemo corporativo utilizando esta técnica de un acuerdo entre socios,
previamente. Todo va de la mano, todo es parte de un engranaje.

De acuerdo con las palabras del Dr. Grijalva, el primer acuerdo entre accionistas es
aquel que da origen a una sociedad mercantil y, ademds considera al gobierno corporativo
como aquel elemento que debe rodear desde un principio a la estructura de dicha persona
juridica y que se manifiesta a través del afectio societatis y un buen didlogo entre el
organo de posesién y administracidn.

Al tener en cuenta esta postura se entiende, en un principio, que tanto el convenio
entre accionistas y el buen gobierno corporativo son parte de la sociedad anénima desde
que nace a la vida juridica, porlo tanto, al ser reconocidos como elementos que componen
a este ente juridico, es importante que su uso e interaccién ocurra de manera organizada
y adecuada para que conjuntamente funcionen a favor de la maximizacién del valor de la
compaiia y le permita ingresar al mercado bursitil, lo cual también le permitird potenciar
su giro de negocio.

Como se ha manifestado a lo largo de la presente investigacion, las préacticas de
buen gobierno corporativo no han formado parte de la normativa societaria impositiva,
por cuanto, en las palabras del Doctor Grijalva, la labor de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros se ha enfocado en sensibilizar 0 comunicar de su

existencia y su importancia.
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Sin embargo, no es sino hasta el 01 de septiembre del 2020 que, debido a la
Resolucién emitida por el mencionado ente de control se ha introducido estas pricticas
de una manera mds evidente en la dindmica societaria, pero ain quedan muchas acciones
a realizar para que la aplicacién de estas recomendaciones y sugerencias extrajuridicas
sea efectiva, generalizada y real dentro de las CAF.C.

A pesar de que, en el Ecuador, las pricticas de buen gobierno corporativo no se
encuentren recogidas en un cuerpo normativo, el Doctor Grijalva menciona que las
compaiias si las aplican, especialmente dentro de dos situaciones:

1. Lagestién de la compaiiay,
2. La buena relacién entre los estamentos de la compaiiia, es decir, sus diferentes
organos.

El criterio del Doctor Grijalva establece una realidad que es importante recalcar
puesto que el propdsito de esta investigacidn es buscar un mecanismo mediante el cual el
buen gobierno corporativo sea aplicado por las C AF.C. para beneficiar su actividad
econdmica y tener acceso a un mecanismo de financiacion que les permita crecer.

En este sentido, el reconocer que las compaiias tienen o cumplen ya con pricticas
de gobiemno corporativo es importante puesto que eso permitiria a las autoridades de
control ~como la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros- ¢ incluso a los
mismos privados, es decir, accionistas y administradores, establecer una base sobre la
cual deberian reforzar o mejorar las pricticas de buen gobierno corporativo que ya
apliquen, una vez hayan sido identificadas.

Es importante recalcar, de igual manera, que el reconocimiento del buen gobierno
corporativo como instrumento coadyuvante en la gestion de una compaiiia —el cual ya ha
sido mencionado anteriormente- es reconocido también por el Doctor Grijalva ya que

manifiesta su importancia en el establecimiento de buenas relaciones entre el érgano de
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posesion y el de administracién de una compaiiia, es decir, el importante papel que juega
el buen gobierno corporativo en la reduccidn de los problemas de agencia que ocurren al
separarse estos dos drganos en individuos distintos dentro de una C.A .F .C. como producto
de su ingreso al mercado bursdtil.

La postura del Doctor Grijalva acerca de la imperatividad de las pricticas de buen
gobierno corporativo resulta interesante puesto que propone que si lo sean.

El criterio del Doctor Grijalva respecto al alcance del buen gobierno corporativo
coincide con aquel que se asemeja al hard law mencionado en el capitulo anterior, es
decir, considera que deberia constituirse mediante ley para que tenga fuerza coercitiva y
su cumplimiento sea obligatorio. Sin embargo, formula o propone esto en la medida que
considera que el gobierno corporativo, al tener un amplio espectro de aplicacidn, se
encuentra ya en normativa y habria que reforzar dicha situacidén.

No obstante, al tener en cuenta las definiciones de buen gobierno corporativo
expuestas en el capitulo anterior, es importante reconocer que este instrumento,
implementado con un alcance de soft law, es decir,que no es imperativo, permite ponderar
a las compaiifas cudnto pueden facilitar o promover su adecuada administracién frente al
ingreso al mercado bursatil.

En este sentido, por ejemplo, cuando las CAF.C. aplican buen gobierno
corporativo, éstas pueden ponderar y decidir —incluso mediante un pacto parasocial-,
acerca de la cantidad y valor de las acciones que han de comercializar en el mercado
bursitil sin comprometer su administracién al llegar a un acuerdo mutuo entre todos sus
miembros, por lo que -siguiendo el ejemplo propuesto-, sinla aplicacién de buen gobierno
corporativo, el ingreso al mercado bursitil puede ocurrir sin acuerdo previo, encuyo caso,
las decisiones o pasos que se han de dar en dicho sentido pueden generar conflicto de

intereses entre los miembros de la sociedad que va a cotizar, lo que puede provocar que
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su ingreso al mercado bursdtil no genere los resultados esperados y desencadene en una
operacidn fallida, lo cual no cumple con la propuesta de la investigacion (Grijalva,2021).

Por este motivo, el alcance no imperativo del buen gobierno corporativo permitird
alas C.AF.C. establecer aquellas préicticas que se acoplen a su situacién y que les permita
ingresar al mercado bursitil de manera ordenada y sélida, lo cual les permita obtener los
recursos para maximizar su valor.

Si bien se ha recalcado que en el contexto nacional el buen gobiemo corporativo
no es imperativo y su aplicacién voluntaria por parte de las compaiifas no es una prictica
comiin, como lo ha mencionado anteriormente el Doctor Grijalva (2021), la Resolucién
emitida por la Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros puede cambiar
significativamente esta situacién.

De igual manera, Grijalva (2021) explica que la Resolucién puede otorgar un nivel
de obligatoriedad al cumplimiento de pricticas de buen gobierno corporativo y que
asimismo, otorgue facultades de supervision y control de cumplimiento a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, sin embargo, es importante recordar
que la misma Resolucidn especifica que las normas de buen gobierno corporativo
contenidas en ella son de cumplimiento voluntario y solo para los casos en que la
Autoridad de control considere, serdn de cumplimiento obligatorio.

Por este motivo, teniendo en cuenta que la Resolucién establece ya ciertas normas
de buen gobierno corporativo cuyo alcance es facultativo, se recomienda a las CAF.C.
que —dadas las ventajas de su aplicacidn, expuestas en el capitulo anterior- las apliquen
de manera voluntaria, de modo que su ingreso al mercado bursitil sea organizado y dichas
companias cuenten ya con mecanismos de control de problemas de agencia y medidas
que les permitan satisfacer los intereses de sus miembros sin poner en riesgo la

maximizacin de su valor.
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El Doctor Grijalva resalta la inexistencia de un mecanismo impositivo para la
aplicacion de buen gobierno corporativo en el contexto del Derecho Societario
ecuatoriano, por cuanto no existen sanciones aplicables a aquellas companias que no
apliquen pricticas de buen gobierno corporativo.

Sin embargo, la inexistencia de un mecanismo de sancién no justifica el hecho de
que las compaiifas —en general- no deban aplicar las medidas puesto que, como se ha
indicado en el capitulo anterior, el gobierno corporativo por si solo contiene aspectos que
entre otras cosas permitirdn una gestion organizada de la persona juridica y ello se traduce
en lareducciono incluso eliminacién de problemas de agencia,la maximizacidn del valor
del accionista, de la compaiifa y la posibilidad de integrar los intereses de los diferentes
actores de una C.AF.C.en dicha persona juridica.

Por estos motivos, en el presente documento se ha promovido la integracién
voluntaria de buen gobierno corporativo en la estructura de las C.AF.C. para que con su
uso puedan alcanzar la potenciacién en el mercado bursdtil y que ello les permita
maximizar su valor,

Consecuentemente , el criterio del Doctor Grijalva concuerda con la propuesta de la
presente investigacion y menciona que el gobierno corporativo es un instrumento itil para
separar los érganos de administracién y posesion de una compaiia de manera ordenada.

El Doctor indica que la aplicacion de buen gobierno corporativo enfocado en
compaiiias pequenas y medianas, que ademds tienen un alto componente familiar en sus
Organos, es positiva y util al momento de organizar la estructura de una compafia que
quiera ingresar al mercado bursitil puesto que se presenta como una solucién ante
problemas entre accionistas y administradores, asi como ayuda a crear una gestion

profesional de la compania lo cual le permitird un ingreso ordenado al mercado bursatil.
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Ahora, por otro lado, respecto a los pactos parasociales, el Doctor expone un
criterio distante respecto al propuesto en el presente documento al mencionar que un pacto
parasocial es aquel que ocurre por fuera del marco normativo societario y que por lo tanto
deberia ser considerado como ilegal. Sin embargo, a contrario sensu seiala que aquellos
convenios reconocidos por el marco normativo societario y, que por lo tanto son legales,
los denomina pactos sociales.

Del mismo modo sefiala que estos convenios sociales son aquellos que ocurren
dentro del ambito de la sociedad mercantil como las decisiones adoptadas en juntas
generales de accionistas, remocién o nombramiento de administradores y decisiones de
tipo administrativo y financiero.

Sibien las decisiones adoptadas en juntas generales de accionistas y remociones o
nombramientos son acuerdos que manifiestan la voluntad de los miembros de una
sociedad mercantil, estos se limitan a las reglas establecidas en los estatutos y no alcanzan
el amplio espectro que se les reconoce en otras jurisdicciones como la colombiana,
espafiola y argentina.

De este modo, es necesario que el alcance de los convenios parasociales en la
realidad societaria ecuatoriana cambie y se amplie puesto que la actividad de los
miembros de los accionistas no debe ser limitada inicamente por los estatutos o escrituras
de constitucion de las C.AF.C. ya que, en concordancia con la postura argentina, los
pactos parasociales permiten regular situaciones gue no estin previstas por estos
documentos estructurales de las personas juridicas mercantiles.

Asimismo, es importante recalcar que, como se ha mencionado, los pactos
parasociales deben tener limites claros para que no sean usados con fines ilegales o

fraudulentos y parte de ellos es la determinacién de su alcance legal, es decir, la
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obligatoriedad que estos generan a quienes lo suscriben, la forma en que pueden
materializarse, y las reglas que han de seguirse para configurarlo.

Finalmente, el criterio del Doctor acerca de la integracion de los pactos parasociales
y el buen gobiemo corporativo como instrumentos decisivos enel ingresodelas C. AF.C.
al mercado bursdtil presenta una practicidad acertada puesto que la disposicién de
ingresar a dicho tipo de financiamiento tiene que ocurrir bajo un esquema organizado en
el cual cada érgano tenga claro su funcién dentro de la sociedad mercantil y cuya decision
esté fundamentada en conocimientos técnicos informados por el 6rgano administrativo.

De acuerdo con el criterio del Doctor Grijalva (2021), el esquema propuesto debe
tener origen en el buen gobierno corporativo, mientras que la decisidn de los accionistas
se ha de plasmar en un pacto parasocial.

Por este motivo, se debe entender que, para el caso propuesto, el convenio entre
accionistas se integra al buen gobierno corporative y permite a las C.AF.C. minimizar
los problemas de agencia que deberdn enfrentar al ingresar al mercado bursitil, de modo
que ello les permita maximizar su valor y potenciar su giro de negocio o, lo que es lo

mismo, su actividad econdmica.
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54. Espaiia

El Doctor Jestis Alfaro Aguila-Real es profesor titular en la facultad de Derecho de
la Universidad Auténoma de Madrid. Forma parte del Departamento de Derecho Privado,
Social y Econémico y es Doctor en Derecho (PhD) por la Universidad Auténoma de

Madrid, por lo que su aporte describe la realidad societaria espanola de los pactos

parasociales y el buen gobierno corporativo desde una perspectiva tedrico-prdctica.
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1. ;Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden
constituir instrumentos para potenciar las compaiiias anonimas cerradas en el
mercado?

Los pactos entre socios no aumentan la eficiencia de la empresa a la que se dedica
la compania. Es decir, un fabricante de gaseosa no es mejor fabricante de gaseosa porque
tenga un pacto de socios en comparacién con otro fabricante de gaseosas que no tenga
pacto de socios.

La utilidad de los pactos de socios depende mucho de la flexibilidad del derecho
de sociedades. Si el derecho de sociedades en un pais es muy flexible, es dispositivo, es
decir, que las partes pueden modificarlo ficilmente, no tiene muchas normas imperativas,
eteéfera; entonces no hay muchas ventajas en tener un pacto de accionistas porque los
acuerdos a los que quieran llegar los socios los pueden incluir en los estatutos sociales y
con eso conseguir las ventajas de que, al estar inscritos, son oponibles a los futuros socios
y ellos han de contar que esos pactos se les aplicardn también a ellos cuando ingresen a
la sociedad. Por tanto, depende de eso.

La utilidad de los pacios parasociales en las sociedades cuyos propietarios o
accionistas son familiares es que pueden permitir una reduccién de los conflictos entre
socios al regular detalladamente cémo se va a gobernar la compaiia familiar y prever,
por ejemplo, cudnto se va a repartir anualmente de los beneficios en forma de dividendos,
con lo que se garantiza alos miembros de lafamilia que no sean trabajadores o empleados
de la compaiifa y por tanto no cobren un sueldo, unos ingresos minimos con cargo a la
compaiia. O en el seno de familias también, cuando se crea una especie de mercado
interno si alguno de los hijos o de los nietos quiere vender sus participaciones encontrar
quién se las puede comprar, o para asegurar que las distintas ramas de la familia estin

representadas proporcionalmente en los érganos de gobierno de la comparifa.
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Por tanto, en el dmbito de la familia, hay muchas materias que pueden regularse
contractualmente y evitar que provoquen conflictos que en el caso de las empresas
familiares son muy destructivos en el sentido que pueden destruir mucho valor de la
compaiiia simplemente porque cada uno de los miembros de ella enfrentado a los otros
prefiere destrozar la compania antes de que se la quede el hermano, el primo o el pariente
que sea.

Si que tiene utilidad, pero yo la utilidad la veo, en el caso de las empresas
familiares, sobre todo, para reducir y tratar los conflictos personales entre los miembros
de la familia. Los pactos parasociales tienen esta funcidn.

El buen gobierno es demasiado inespecifico. De nuevo con el ejemplo de los dos
fabricantes de las gaseosas, si una de las compaiias estd bien gobernada y la otra mal
gobernada, la bien gobernada vale mds, ganard mds dinero.

Eso es evidente porque ;Qué significa buen gobierno? Buen gobierno quiere decir
que los empleados estdn adecuadamente supervisados e incentivados para trabajar duro,
que los trabajadores estdn adecuadamente seleccionados, es decir, que han sido elegidos
por sus cualidades de honradez y capacidad, mérito y formacién. Buen gobierno significa
también que no se roba de la compania, que cumple con las normas legales y por tanto no
se arriesga a que cualquier dia la cierren porque se estdn cometiendo delitos en su seno.
Buen gobierno significa también que la compaiiia cumple sus contratos con los
proveedores, con los clientes v eso hace que los proveedores v los clientes la aprecien y
por tanto estén dispuestos a pedir menos por sus productos en el caso de los proveedores
y pagar mds por sus productos en el caso de los clientes, con lo cual esa empresa es mas
rentable que una empresa que esté mal gobernada.

Por tanto, decir que una empresa bien gobernada es mds rentable, mds eficiente,

mids productiva que una empresa mal gobernada es casi una obviedad. Cuando usted habla
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de gobiemo corporativo suele hacerse referencia mds especificamente a cémo estd
organizada la toma de decisiones y cémo se controla lo que hacen los administradores
por parte de los socios que son los titulares residuales o los duenios de la compania. Es
decir, qué mecanismos pueden adoptarse para reducir lo que los economistas llaman
costes de agencia, los costes de supervisar y controlar lo que hacen los gestores.

Cuando los gestores y los accionistas son las mismas personas, como ocurre en las
sociedades cerradas, ahi los costes de agencia son mds pequefias y son los costes de
vigilarse unos accionistas a otros, unos socios a otros. “Si mi primo se encarga del
marketing y yo me encargo de la produccion, €l tendrd que vigilar que yo no esté
llevandome los productos a casa, y yo tendré que vigilar que él no esté haciéndose pagar
coimas por parte de los proveedores de laempresa o de los clientes de la empresa a cambio
de obtener mejores precios.

Entonces si vemos como gobierno corporativo especificamente a cémo reducimos
los costes de agencia, pues evidentemente, una compaifiia que tenga en vigor buenos
mecanismos de gobierno corporativo valdrd mds que una que no los tenga.

2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno
corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o codigo?

Hay uncédigo de buen gobierno que se aplica a las compaiias que cotizan en bolsa,

pero toda la legislacién sobre gobierno corporativo forma parte @ Ley de Sociedades

de Capital, que es la ley general para sociedades andnimas vy limitadas.

3. (Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporative mas comunes aplicadas
por la administracion de las compaiiias anénimas en su jurisdiccién? En lo que
respecta a las compaiiias anonimas cerradas: ;Las pricticas de buen gobierno
corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia

o regulador estatal?
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Las pautas son innumerables, pero yo dirfa que algunas pricticas que estin
absolutamente generalizadas en sociedades cotizadas incluyen la de separar al presidente
del Consejo de Administracion del CEQ, del primer ejecutivo de la compania, en Espana
se llama Consejero Delegado.

Otras que estdn generalizadas son las de tener comisiones de auditoria, Comisién
de Nombramientos y Retribuciones dentro del Consejo de Administracidn, que son ya

1

obligatorias de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la obligacién de que haya
un nimero de Consejeros Independientes proporcional al free float, es decir, a las
acciones que estdn en manos del piiblico en general, que no estin en manos de accionistas
significativos; por supuesto, la de someter a auditoria externa las cuentas; la de elaborar
un informe de gobierno corporativo todos los anos, explicando cudles son las pricticas
de gobiemo corporativo y si se cumple o no el cédigo de buen gobierno al que me he
referido antes, que debe entregarse a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que
es la que lo publica y ellos también tienen que publicarlo en su pigina web como el resto
de la informacién contable.

Respecto a las companias andnimas cerradas las pricticas de buen gobierno
corporativo no son de obligatorio cumplimiento y no deben serlo porque todo el gobierno
corporativo tiene como objeto proteger a los accionistas dispersos, es decir, a los
accionistas que no tienen participacién en el gobierno de la compaiiia, en el Consejo de
Administracion y esos accionistas dispersos solo los hay en sociedades cotizadas, no lo
hay ensociedades cerradas. En sociedades cerradas en raro que un accionista tenga menos
del 5%, entonces con el cinco por ciento ya puede ejercer derechos para proteger sus
intereses y por tanto no necesitan este tipo de normas.

Lo que debe hacer alguien cuando ingresa en una sociedad cerrada en la que va a

ser accionista minoritario es exigir o lograr las protecciones necesarias para evitar ser
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explotado por el accionista mayoritario y si no las consigue lo que debe hacer es no entrar

en esa sociedad.

El gobiemo corporativo no es impuesto a las sociedades no cotizadas anénimas
cerradas por ninguna agencia o regulador estatal.

4. Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) gue no
acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

El cumplimiento es generalizado en el caso de las sociedades cotizadas. En general
en Espafia, no hay normas de buen gobierno corporativo para las que no son cotizadas
entonces no se puede decir que se incumplen o no.

5. (Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracién de
las compaiiias?

Si denominamos buen gobiemo corporativo a los instrumentos para reducir los
costes de la separacion entre propiedad y control pues naturalmente, la respuesta es si.
Hay otras cosas que reducen los problemas de agencia, pero no son herramientas que se
refieran al gobierno de la empresa. Por ejemplo, si hay mucha competencia en el mercado
del producto, imaginate que en Ecuador hay una competencia feroz en el mercado de las
gaseosas, de manera que hay cinco empresas que producen gaseosas y ellas estin en una
competencia fortisima. Eso hace que, si una de esas cinco estd peor gobernada que las
otras cuatro, sus costes serdn un poco mds altos que las otras cuatro y como hay tanta
competencia y los beneficios de cada una son muy limitados porque los precios bajan,
eso hace que ripidamente, esta primera empresa, cuyo gobierno es peor, cuyos costes de
gobierno son mds elevados porque hay algunos empleados suyos que roban, porque el

administrador se lleva parte de los beneficios para su casa.
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En ese caso, la competencia en el mercado de productos es el mejor instrumento de
gobierno corporativo porgue expulsa del mercado, hace quebrar a las empresas menos y
menos competitivas también en cuanto a la forma en que estin gobernadas.

Por ejemplo, en el mercado de capitales, las ofertas piblicas, las takeover también
son un mecanismo de gobierno corporativo, reducen los costes de agencia, porque si una
de estas empresas de gaseosas estd mal gestionada y cotiza en bolsa, yo que creo que la
puedo gestionar mejor puedo hacer una oferta piiblica a todos los actuales accionistas y
decirles que les compro sus acciones y echo al administrador actual, pongo a otro que lo
haga mucho mejor y gano mucho dinero. Por tanto, la amenaza de una hostile takeover
es suficiente para que el administrador se preocupe por hacer las cosas bien.

Por ejemplo, la deuda. Si una empresa estd muy endeudada y tiene que pagar
intereses por esa deuda, no puede permitirse cometer errores que le lleven a que sus
ingresos bajen y no tenga suficiente liquidez para atender al pago de los intereses. Por lo
tanto, estar endeudado es un mecanismo que disciplina también a los administradores. En
sentido contrario, siuna de estas empresas de gaseosas hace mucha caja y el administrador
no tiene obligacién, porque no tiene presidn por parte de los accionistas para repartir lo
que ingresa, en forma de dividendos, probablemente acabe malgastando ese dinero o
llevandoselo a su casa. Por lo tanto, hay muchos mecanismos que reducen los costes de
agencia y que mejoran el gobierno de la compaifiia, pero si metemos todos esos
mecanismos en lo que se llama buen gobiemo corporativo, entonces la respuesta es si.

Ahora,si por buen gobierno corporativo nos referimos exclusivamente a las normas
legales y de soft law que determinan cémo se ha de organizar el Consejo de
Administracidn y las relaciones entre el Consejo de Administracion y la Junta, entonces
yo diria que no es el instrumento mds importante. A mi juicio, el instrumento mds

importante para asegurar que las empresas estin bien gobernadas es el mercado de
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productos, que haya mucha competencia en los mercados en los que las empresas

compiten.

6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas?
¢De qué tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacién?

Normalmente el legislador no dice qué tipos de pactos de accionistas se admiten,
eso es una labor que hacen los profesores de derecho cuando los estudian, pero en
principio los pactos de accionistas suelen clasificarse en pactos de relacidn que son los
que regulan las relaciones entre los socios, por ejemplo, establecen que, si un socio quiere
vender, otro socio tenga derecho preferente a adquirir estas acciones sobre un ercero, y
luego estdn otro tipo de socios que regulan la posicién de cada uno de los socios en los
Organos sociales, y otros atribuyen privilegios, derechos especiales, etcétera, el contenido
es muy variado.

La legislacién espafiola no regula los pactos parasociales, solo dice que son vilidos,
que son legitimos y se considerarin como pactos contractuales como otros cualquiera,
entonces estdn sometidos a los mismos limites que cualquier pacto contractual, salvo en
las sociedades cotizadas en las que la legislacién del mercado de valores obliga a que si
hay pactos parasociales a través de los cuales se participa en el control de una sociedad
cotizada, entonces esos pactos parasociales tiene que publicarse y se depositan ante la
CNMYV (Comisién Nacional del Mercado de Valores) que los publica.

7. ¢De qué manera se podria integrar al buen gobierno corporativo y los pactos
entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piiblica de
adquisicién de acciones?

Lo sensato es que si varios accionistas quieren retener el control de la compania
cuando la sacan a bolsa, sus relaciones se articulen a través de un pacto parasocial que

naturalmente tendrin que incluir en el folleto informativo que tienen que publicar cuando
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se emiten las nuevas acciones para que los inversionistas que vayan a suscribir esas
acciones sepan que esa sociedad estd controlada, como estd controlada, a través de qué
pactos, etcétera.

De acuerdo con la reflexién del Dr. Alfaro, la efectividad de los pactos parasociales
enuna C.AF.C.puede determinarse por el nivel de imperatividad que presente el sistema
societario ecuatoriano. Sin embargo, como se ha revisado, el sistema societario nacional
no regula aspectos como su naturaleza, efectos juridicos y alcance de sus obligaciones.
Consecuentemente, en el contexto de la problemadtica expuesta en la presente
investigacién los pactos parasociales son efectivos en la medida que resuelvan o
minimicen las asimetrias informativas entre los 6érganos de propiedad y gestién de las
CAFC. yademas integren los intereses de todos sus miembros y los de stakeholders
como inversionistas, dos aspectos cuyas consecuencias maximizardn su valor en el
mercado.

Asimismo, la efectividad de los pactos parasociales y el buen gobiemo corporativo
estd determinada por la manera en que los miembros de las C.AF.C. empleen los
principios de autonomia de la voluntad y autorregulacién respetando sus limites para
regular las relaciones entre los actuales accionistas y los futuros, teniendo en cuenta que
surgirdn intereses de accionistas minoritarios que deberdn ser integrados en la gestion de

estas comparias.
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5.5, Peri
5.5.1. Entrevista al Doctor Vlidik Aldea Correa

El Doctor VIidik Aldea Correa fue docente de la materia Buen Gobierno
Corporativo en la Universidad Nacional 1\%}1‘ de San Marcos, cuenta con una maestria
(MSc) en Derecho Bancario y Financiero por la Pontificia Universidad Catélica del Perd.
Se desempefia profesionalmente como consultor y abogado en las dreas de derecho y
gobierno corporativos. El criterio del Doctor VIadik permite un acercamiento a los efectos
de los pactos parasociales y el buen gobierno corporativo en la realidad societaria
peruana.

1. ;Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden
constituir instrumentos para potenciar las compaifiias anénimas cerradas en el
mercado?

Si, esto estd demostrado por experiencia internacional. Este tipo de pactos otorgan
profesionalismo a las sociedades familiares porque cuando uno las constituye, los
fundadores son hermanos, padres e hijos, algunos otros miembros de la familia politica y
rara vez se quiere salir de ese circulo cerrado. Entonces cuando ya la empresa adopta
determinado tamafio, importancia, prestigio, estos tipos de pactos permiten incorporar
ingredientes de profesionalismo en la administracion del negocio introduciendo
evidentemente reglas claras por ejemplo acerca de quién deberia serel gerente y si nuestro

gerente no cumple determinados requisitos la prioridad estd en que quien cumple estos
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requisitos pueda ser de nuestro grupo familiar, pero si no lo encontramos dentro de los
miembros de la familia deberia ser un extemo.

Esas cosas ayudan mucho para volver mas profesionales a las sociedades familiares
y en la medida que son mds profesionales son mejores vistas y pueden obtener mejor
financiamiento. No solo estamos hablando de financiamiento bancario, sino que estamos
hablando del financiamiento colectivo a wravés del mercado de valores.

2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno
corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o cédigo?

En el Peni existe un cddigo de buen gobierno corporativo aprobado por la
Superintendencia del Mercado de Valores que es la entidad encargada de supervisar y
regular a todas las compaiias que cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima u
otros titulos valores, siempre en la Bolsa de Valores de Lima porque es la iinica bolsa de
valores que funciona en el Perd.

Entonces se ha aprobado un cédigo de buen gobierno corporativo, pero no es en
esiricto obligatorio en el sentido que, la dnica obligatoriedad que existe es remitir al final
del ejercicio econdmico un informe adicional sobre el nivel de cumplimiento de este
cddigo de buen gobierno corporativo. Entonces las compaiiias que cotizan tienen que
explicar, sobre los puntos que estdn desarrollados en el cédigo, si los cumplen o no los
cumplen.

Ha habido algunas recomendaciones en el sentido que, para medir bien la
incorporacion de estas pricticas de transparencia, de responsabilidad y deberes de buen
gobierno corporativo dentro de las compafiias que estin listadas en bolsa, no solo deberia
ser el factor de medicion la pregunta cumple 0 no cumple, sino también tendria que ser
medible si estd en tramite de aprobacién, cumplimiento desarrollo, ejecucion, etcétera.

Entonces dependiendo de eso creo que invitaria a que las compaiifas que simplemente
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sefialan que no cumplen y no van a recibir ninguna sancién por ello, por lo menos piensen
en la posibilidad de implementar una de ellas a futuro.

Estas normas de buen gobiemno corporativo que estdn contempladas en este codigo
han sido recogidas en los cédigos de las propias compaias. Hay muchas compaiias que
se basan sobre este instrumento bursdtil para elaborar sus propios codigos de gobierno
corporativo asi no coticen en bolsa. De igual manera las compaiias del Estado que no se
rigen por los mismos criterios e incentivos de accionistas privados, adoptan los principios
de buen gobiemo corporativo contenidos en este cddigo que, como indico es un cddigo
referencial, es una especia de guia mas no es una norma de cardcter obligatorio y si es
recomendable para aquellos que no cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.

3. ;Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporativo mas comunes aplicadas

por la administracion de las compaiiias andnimas en su jurisdiccion? En lo que

respecta a las compaiiias anénimas cerradas: ;Las pricticas de buen gobierno
corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia
o regulador estatal?

En la region recientemente ha habido casos muy sonados de corrupcion, de fraude
corporativo. Solo con mencionar el Caso Odebrecht que ha afectado muchos paises en la
region, ha desnudado la falta de pricticas de buen gobierno corporativo. Entonces si bien
las compafifas que se han visto involucradas, muchas de ellas son grandes constructoras
o entidades financieras o sociedades de auditoria, siempre han manifestado que han
implementado estas pricticas de buen gobiemo corporativo, sin embargo, estin
comprometidas en estos procesos penales, fraudes, concertaciones, licitaciones, casos de
corrupcion, etcétera.

Entonces si, en el Perd hay unas muy difundidas précticas, por lo menos en las

sociedades andnimas, de hacer auditorias anuales de los estados financieros, publicitar en
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sus propias web corporativas las memorias de los estados financieros. Algunas van mas
alld en dmbitos de transparencia a publicar integramente el acta de Junta General de
accionistas donde se discutid y aprobd el reparto de dividendos o algunos actos societarios
trascendentales de la sociedad. Lo que en la legislacién peruana, y seguro que en la
legislacion de Ecuador es muy similar, denominamos hechos de importancia se tienen
que comunicar al ente regulador bursitil, en el caso peruano, la Superintendencia del
Mercado de Valores, para que ella publique esta informacidn de hechos de importancia
respecto de estas compaiias que cotizan en bolsa.

Entonces si hay, principalmente este tipo de pricticas societarias que han
incorporado las compaiiias como una prictica habitual. Sin embargo, se ha considerado
que se pueden hacer unas cosas mds desde el punto de vista de la regulacion y
principalmente de la autorregulacion, porque el enfoque del cédigo de buen gobierno
corporativo peruano dispensa la autorregulacion. Por eso es por lo que no quiere usar el
criterio de ser una norma dispositiva mds, es decir, no sobre regular, porque se entiende
que si se dicta una norma y esta no se cumple o se cumple a medias o cumpliéndola se
hace dafio, lo ideal no seria sacar mds normas, para que se cumplan las normas que se
dieron anteriormente. Entonces esa sobrerregulacion desprestigia al sistema juridico, por
lo menos el bursatil.

Lo que quiere este enfoque del cédigo de buen gobierno corporativo peruano es
propiciar la autorregulacién, de tal manera que son las mismas empresas, quienes
sabiendo en base a estas malas experiencias de corrupcion que conocemos piblicamente,
no vuelvan a suceder y por mis normas que se den, la tinica manera de poder evitarlas es
con autorregulacion, mas no con mas normas.

En el sistema peruano, las sociedades andnimas cerradas son sociedades que no

cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, los socios no pueden ser mis de veinte, entonces
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no se encuentran laglmeme obligadas a implementar cédigos de buen gobierno
corporativo dictadas por la Superintendencia del Mercado de Valores, que se apliquen en
el mercado bursitil. Solo estas sociedades anonimas cerradas estarian adoptando estos
cédigos y pricticas de manera voluntaria.

Las pricticas de buen gobierno solo son sugeridas por la Superintendencia del
Mercado de Valores a las companias andnimas cerradas, no son impuestas. A su vez hay
algunos gremios que también han adoptado o propuesto sus propios codigos de gobierno
corporativo, pero en realidad, si uno los revisa, mds que tener un aspecto societario se
vuelven codigos de conducta o cddigos de €tica. Tienen que ver mds con la integridad
anticorrupcién que con pricticas societarias de transparencia o de buen gobierno y un
poco el tema de responsabilidad social.

4. ;Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) que no
acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

No, como te habia mencionado, este cddigo es a manera de guia o de sugerencia
respecto de las pricticas que tienen que incorporar las sociedades. Por ejemplo, dentro
del informe final, a las sociedades les pueden preguntar “;Los estatutos de la empresa
permiten que la Junta General de accionistas se pueda reunir, no solo en el domicilio
social, sino fuera del domicilio social?”. Siempre se discute si esta es una pregunta a favor
del socio inversionista, el socio minoritario o si es en contra de este, porque muchos dirin
“claro si el accionariado estd difundido, serfa conveniente que las sociedades puedan
reunirse donde existe mayor accionariado™ para involucrar mayor participacion de los
accionistas minoritarios, pero ha habido una mala préictica.

Cuando los estatutos permiten que una empresa pueda reunirse presencialmente,
no en el contexto en que nos encontramos que ahora son excepcionalmente de manera

virtual porque se dio un decreto de urgencia en ese sentido, pero cuando los estatutos
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establecen que el domicilio social es el lugar donde se van a celebrar las Juntas y que se
prohibe celebrar en otro lugar, es considerado como una mala prictica, y por el contrario
el estatuto deberia permitir que se pueda celebrar fuera del domicilio social. Sin embargo,
hay algunas compaiiias que adoptando esa préctica y que muchos pueden considerar como
una buena prictica de buen gobierno corporativo han mal usado para indicar que la junta
anual donde se va a discutir temas muy importantes como fusionarse o el mismo hecho
del reparto de utilidades, se lleve en una localidad tan inhdspita que es muy probable que
solo asistan los accionistas mayoritarios. Entonces estdn cumpliendo con lo que dice el
cédigo, en teoria, sefalardn en el informe que si cumplen con el cédigo de buen gobierno
corporativo e incorporar nuevas pricticas, sin embargo, en los hechos vemos que provoca
perjuicios.

Se ha discutido que la legislacion tendria que ser mds precisa, pero es verdad que,
a mds sobrerregulacion siempre habrd mecanismos para realizar malas pricticas, por eso
es por lo que se espera que sean normas de autocumplimiento en el caso peruano.

i Como medimos si la legislacion es buena o mala? Tendriamos que verlo por el
resultado v dependiendo del resultado es que, en muchos casos, cumpliendo la norma se
hace mucho dafio, es lo que tradicionalmente los abogados decimos abuso del derecho.
Entonces no puede haber una norma que restrinja tanto para impedir el abuso del derecho,
que termine perjudicando a todos los agentes, por eso es por lo que se prefiere que sea
una prictica voluntaria.

5. ¢Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracién de
las compaiiias?

En parte si. Yo si creo todavia que la legislacion societaria puede abordar de mejor

manera el equilibrio de poderes entre administradores e inversionistas. Si es que un
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cédigo de buen gobierno corporativo entendido como una buena prictica voluntaria
pudiera incorporar politicas que promuevan el no abuso por parte de los administradores
respecto de la propiedad de la compania, también es cierto, una cosa no excluye la otra.
Esto tendria que ser juzgado como un tribunal de ética, entendido desde el punto de vista
de la filosofia. Si yo considero que esa prictica éticamente es mala, la legislacion la
deberia regular. Entonces si éticamente es mala, deberia haber un cdédigo de buen
gobierno propio de las compaiifas que las prohiban, por lo menos eso es lo que se quiere
promover.

Pero si la legislacidn lo recoge dejé de ser un asunto €tico y se volvid un asunto
juridico. Yo si creo que algunas practicas las puede recoger la legislacidn societaria y de
no recogerlas, podrian recogerlas los cddigos de las companias, entiéndase de manera
voluntaria. Asi que la legislacién no excluye a la aplicacidn de los cédigos.

6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas?
:De qué tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacién?

La definicidén de naturaleza juridica es en realidad un convenio que tiene naturaleza
contractual, que es voluntario para los socios o accionistas pero que tiene una
particularidad muy especial enel sentido que produce efectos juridicos no solo en quienes
lo firman sino también una oponibilidad en la misma sociedad que es materia del pacto
porque ese pacto no existiera si es que no preexiste una compaiiia. Entonces tiene esa
naturaleza especial de tener un contrato pero afectar a terceros no firmantes o
suscribientes de este contrato, que es la sociedad. No abandona la naturaleza contractual,
sin embargo, tiene unos efectos distintos a los contratos de manera ordinaria.

En el caso peruano, no hay una tipologia, de repente lo hay en la prictica, no enla
legislacion. No se ha regulado pactos sindicados o algiin otro tipo de pactos societarios

de remocién de gobierno, gerenciamiento, management. No hay una tipologia legal y por
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lo tanto es una tipologia abierta a cualquier tipo de interés que pudieran tener los socios
v los accionistas. Recordemos que en muchos de estos casos se utiliza incluso en la
eventualidad en que algin accionista mayoritario o minoritario quiera vender la
participacidn de sus acciones. Existen ciertos pactos de atadura, que tienen que ver
exactamente con el tema de sindicaciones, por el cual, si el accionista mayoritario vende
sus acciones a terceros, de manera proporcional respetando el valor del precio por accion
tienen el derecho que sean vendidas los accionistas minoritarios, al mismo precio valor
de manera proporcional al paquete de acciones que le estdn vendiendo a los terceros. Esa
posibilidad de arrastre se establece en estos pactos, ;Qué naturaleza tienen? Estrictamente
contractual. Puede ser mixta porque ese pacto puede figurar a la inversa en el sentido que
“si es que yo que soy accionista mayoritario quiero vender v el accionista minoritario se
niega, se puede establecer un pacto por el cual € estd obligado a vender la compaiiia, as{
sea accionista minoritario, al precio que se determine de manera referencial.

Se pueden realizar grandes compras, fusiones y adquisiciones de empresas, pero
basta que un accionista no quiera vender su pequefia proporcidn de acciones, puede
truncar la operacién. Entonces por este tipo de pactos se ve obligado a transferir
evidentemente a un buen precio y eso es lo que se trata de regular en estos pactos, pero
como no hay una regulacion restrictiva, todo queda supeditado a las partes, a los socios.
7. ¢(De qué manera se podria integrar al buen gobierno corporativo y los pactos

entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piublica de

adquisicién de acciones?
Recordemos que quienes tienen la mayoria y tienen la administracién del negocio
estdn en mejores condiciones, por el costo de informacion que manejan, de poder llegar

a mejores negocios, llegar a un mejor precio, negociar mejor, a diferencia de los

minoristas, que no tienen ese manejo.
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Entonces precisamente, una especie de fag along, una especie de un pacto por el
cual, si el mayorista consigue el mejor precio y lo vende al mejor precio, ese precio
también deberia recaer en el valor de las acciones de los minoritarios y que sean
compradas en proporcion a ese valor. Ese tipo de pacto pensado siempre en el beneficio
de los accionistas minoritarios que deseen transferir sus acciones, ingresar al mercado de
valores o que sean comprados en el mercado de valores por inversionistas, etcétera,
generaria beneficios a los accionistas minoritarios.

El tema es ;cémo poder regular, desde el punto de vista de la administracion, estos
aspectos en donde efectivamente beneficien al minoritario? Porque volvemos al mismo
tema, si queremos regular o sobrerregular, cabe siempre la posibilidad que el
administrador o quienes tengan la mayor cantidad de acciones burlen estas normas
tratando de perjudicar al minoritario. Esto tiene que venir por pacto necesariamente mas
que porley.

Es muy dificil para un accionista minoritario que no es sofisticado en temas de
inversidn, negocios, tema bursidltil, poder descubrir que estaes unabuena herramienta para
ellos. Estoy convencido que tendria que ser solo de manera voluntaria y no via legislativa.
Solo por pacto, solo por contrato, solo por estatuto, no veo otro escenario.

En una compaiiia, siempre los socios mayoritarios han querido vender o fusionar
con otra empresa mds grande que la quiere absorber, pero los minoritarios han estado
convencidos, esto se dio en una sociedad peruana, que esta ejecucitn no les traia ningin
tipo de beneficio y se opusieron. Los minoritarios tiene representacién en directorios,
entonces se establecié una discusién de que estaban trabando esta operacién de fusién
que era beneficiosa, etcétera, La operacion se dio y, a raiz de esta fusion los nuevos socios
mayoritarios removieron de su cargo a estos directores que estaban expresando la voz de

los minoritarios en sentido que no era conveniente, que habia que esperar, etcétera. Y se
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llega a descubrir que se liquida la plana gerencial y se liquida en exceso. Fue la plana
gerencial evidentemente quien estaba proponiendo la fusién sefialando que era
beneficioso para la empresa y por lo tanto para los accionistas. La cifra es casi
confidencial, pero se estima de tal manera, que la empresa ha perdido dinero no por el
tema de la integracién, ha perdido dinero por la indemnizacion de estos despidos
laborales, entiéndase desvinculacidn de la plana ejecutiva que promovid la fusidn,

Como un funcionario piblico de la Superintendencia del Mercado de Valores
puede controlar eso? No se puede, via legislativa no se puede, esto tiene que venir de la
propia empresa.

Si se trata de ver donde radica el problema, ; Cudndo la empresa adopta pricticas
de buen gobierno corporativo? Tendria que hacerlo desde que elige a los gerentes, porque
mira el beneficio indebido que ha tenido esta plana ejecutiva de tratar de promover, por
no decir engaiiar, a los minoritarios para realizar una operacidén que involucraba el
desplazamiento de mucho dinero, una fusién que al final los inicos grandes beneficiarios
eran los mayoritarios, que ejercian la plana gerencial y se retiraron con esas ganancias.
Por esta via indirecta vulneran la ley ; Cémo se puede llegar a controlar eso? Tendria que
ser una empresa que, desde que se constituye o desde que empieza a crecer, aplique buen
gobierno comporativo de manera interna, al grado que hasta el mds minimo de sus
trabajadores tenga integridad para desarrollar sus funciones.

La transparencia ya no ayuda tanto, tiene que ser una transparencia mas exhaustiva
y la idnica manera es que quienes toman las decisiones deberian comportarse con
determinados codigos de integridad. No van a faltar detractores en el sentido que brindar
mucha informacion, mucha transparencia pueda ser mal utilizado por accionistas
minoritarios para boicotear la operacién, ya sea de compra o de ingreso al mercado de

valores.
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Entonces como ves es un tema todavia por definir. Mucho tiene que ver el
comportamiento de los administradores y qué tanto saben los accionistas minoritarios
sobre este tipo de operaciones que a veces resultan ser un poco sofisticadas para ellos.

Los estados financieros, a veces solo pueden ser entendidos por el profesional
contable. Por mi experiencia, cuando acompafiaba a socios minoritarios y llegaba el
momento en que el contador, en la Junta General de Accionistas se ponia a explicar los
estados financieros para saber cudnto le iba tocar por acciones, en un 99.99%, para estos
socios, la explicacion del contador era inentendible, entonces uno tenia que explicar.

Las auditoras hacen su labor, pero a veces también colaboran con el maquillaje de
las cifras contables. De tal manera que hay que estar muy advertido cuando uno es
inversionista, de tratar de saber si esos estados financieros no son reales, si las cifras son
aparentes y eso no lo pueden hacer los accionistas minoritarios, pero la mal prictica la
tienen los mayoritarios.

Esos son los riesgos, “si yotengo la administracion, estoy muy tentado a no mostrar
verdaderos estados financieros™ ;Como filtrar eso? La responsabilidad estd en los mismos
accionistas mds que en una agencia de gobierno.

Hay soluciones legales que se pueden proponer. Una propuesta puede ser que, ante
estas controversias de entender un estado financiero, se pueda someter a arbitraje. Los
pactos societarios podrian incorporar ese tipo de tribunal arbitral, 0 no necesariamente un
arbitraje en el sentido tradicional, sino en juzgador independiente que resuelva estas
controversias técnicas respecto de los estados financieros o si la observacion formulada
en la Junta General de Accionistas por parte de algunos accionistas es correcta o por lo
contrario es correcto lo que dicen los accionistas mayoritarios, los administradores.
Estableciendo en los estatutos, en los pactos parasocietarios, y no necesariamente en la

ley, estos mecanismos de solucién de controversias, se sale de estos problemas.
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Lo malo, para algunas sociedades andnimas cerradas que son muy familiares es
asumir los costos, de tal manera que los costos de este tipo de resolucion de controversias
solo los pueden manejar determinado tipo de sociedades andnimas cerradas que tengan
un crecimiento alto.

La controversia interna de la Junta General de Accionistas no puede ser resuelta
por la misma Junta porque ahi ganan los votos y no gana necesariamente quien tiene
derecho. Como esa controversia tiene que ser llevada fuera de Junta, y uno propone la
creacién de un tribunal, de un drbitro o un peritaje dnicos pero que sea un tercero
independiente juzgador que resuelva esta controversia, me dicen que hay un costo de
implementar ;Quién lo asume? Lo asume quien lo impugna, los administradores, la
sociedad, eso se puede ver, no hay ningtin problema. El problema es para las pequenas o
medianas empresas que no pueden asumir ese costo. A ese nivel si se pudiesen crear
tribunales por parte de las entidades del Estado, en donde el costo de estas pequefias
empresas lo asumiria el Estado. En nuestras regiones el poder judicial no es solucion de
este tipo de controversias altamente especializadas. Tiene que haber un perito en esta
materia que resuelva como si fuera un drbitro, desde mi humilde punto de vista.

La creacion de estos mecanismos de solucién de controversia estd dentro de la
autorregulacién.

Conforme alas palabras del Doctor Aldea, el efecto de los pactos parasociales sobre
la gestion de las CAF.C. les permite ingresar al mercado bursétil con las condiciones
adecuadas puesto que la complejidad de este mercado radica en la informacién que se
encuentre a disposicién de los inversores. En este sentido, establecer un érgano de gestion
bajo criterios de profesionalidad posibilita a las C.A.F.C. generar el tipo de informacion
que al participar en el mercado bursatil atraiga el financiamiento necesario para

maximizar su valor.
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La adopcién de la postura peruana respecto al gobierno corporativo permitiria
generar medidas que se adecuen a las situaciones especiales de cada CAF.C.

Por lo tanto, un sistema flexible de creacion de normas de buen gobierno
corporativo permitird que aquellas C.AF.C. con una gestién profesionalizada —segiin el
criterio del Dr., Aldea- generen sus propias normas, mientras que aquellas CAF.C. que
no tengan esa misma condicion puedan incorporar unas normas ya existentes
concentradas en entes como la Bolsa de Valores, y que posteriormente, con una estructura
mejor organizada producto de las pricticas adoptadas, puedan crear las suyas propias.

Esta dinamicidad en la produccién de buen gobiemo corporativo respeta los
principios de autonomia de la voluntad y de autorregulacion y al mismo tiempo permite
generar un control sobre estas medidas ya que existiria un organismo extemno que recopile
y recomiende su uso a discrecidn de cada sociedad mercantil, ddndoles a ellas el control
sobre la maximizacidn de su valor,

Aldea explica que a pesar de las ventajas de este sistema flexible de creacién de
buen gobierno corporativo si es necesario incorporar un elemento de imperatividad en el
cumplimiento de estas pricticas, por lo que la implementacién de estdndares objetivos de
cumplimiento por parte de un ente regulador, cuya facultad podrian concentrar las Bolsas
de Valores, permite que la autonomia de la voluntad y la autorregulacién no transgredan
los intereses de los stakeholders que finalmente financiarian la maximizacién del valor
de las CAF.C. Esto podria cumplirse, como se ha mencionado anteriormente, con la
entrega de un informe técnico sobre el cumplimiento de medidas de gobiemo corporativo
a los inversionistas presentes en el mercado bursdtil.

En el escenario de una toma de decisiones para ingresar al mercado bursatil,
evidentemente el pacto parasocial es pieza clave, sin embargo, ¢l gobierno corporativo se

podria incluir de manera transversal en todo el proceso de toma de decisiones
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estableciendo ciertos estindares de transparencia desde la conformacién del érgano de
gestidn de las C.AF.C. hasta en los informes que han de entregarse a la demanda en el
mercado bursatil.

De igual manera, la incorporacion de buen gobierno corporativo en C.A F.C. podria
realizarse a través de la entrega de informes contables o financieros de manera periddica
con el objetivo que esté a disposicion de los inversionistas y stakeholders, individuos que
ejercerdin un control externo -a las CAF.C.- determinando el resultado de la

maximizacidn del valor de estas companias.

5.5.2 Entrevista al Doctor Edison Paul Tma Ochoa
El Doctor Edison Paul Tabra Ochoa es profesor del Departamento Académico de

la Pontificia Universidad Catélica del Peri, es magister en Derecho de la Empresa y

Master (MSc) en Gobierno y Cultura de las Organizaciones por la Universidad de

Navarra. Ademads, es consultoren temas de Derecho Empresarial y Gobiermno Corporativo,

por lo que el criterio profesional respecto a la temdtica de la presente investigacion

permitird, principalmente formular posibles formas de integracion de los pactos
parasociales y buen gobiemo corporativo.

1. ;Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden
constituir instrumentos para potenciar las compaifiias anénimas cerradas en el
mercado?

Siuno se avoca a lo que es el buen gobierno corporativo en el tema exclusivamente
de sociedades cerradas, en primer lugar, se va a constituir como un mecanismo de
autorregulacién que tienen los accionistas que constituyen una sociedad andnima cerrada
para establecer la forma cémo quieren ellos que su empresa funcione y sobre todo

pensando que en sociedades andnimas cerradas la esencia es la necesidad de proteger a
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los accionistas minoritarios. La esencia del gobierno corporativo es que se crea normas
propias de la empresa para proteger principalmente a los accionistas minoritarios frente a
las legitimas demandas, pedidos o intereses de los accionistas mayoritarios.

Entonces el gobiemo corporativo se va a traducir en implementar normas que en el
Derecho societario ti las vas a encontrar en el estatuto, en el convenio de accionistas o
convenios parasocietarios y también en recomendaciones de buen gobierno corporativo.

En ese caso, por ejemplo, esas recomendaciones van en primer lugar a las
sociedades que cotizan en bolsa, a las sociedades que estin vinculadas al dmbito de la
bolsa de valores, pero también una sociedad que no cotiza lo puede asimilar e incluir para
su funcionamiento.

Se tiene tres frentes: estatutos, convenio de accionistas e implementacién de
normas de buen gobierno como parte de normas propias que se puedan implementar e
incluir como parte de un cédigo de buen gobierno, como parte de un cddigo ético, como
parte de una politica de responsabilidad social, entre otros.

Eso ya va a depender mucho de cémo se quiera implementar dichas pautas de buen
gobierno corporativo.

La prictica demuestra que cada empresa tiene sus propios fines. Hay empresas cuyo
fin es llegar a cotizar en bolsa. Hay otras empresas que prefieren quedarse como cerradas,
este es el caso por ejemplo de las familiares, que tal vez no quieren trascender y ser una
empresa grande, pero no cotice en bolsa y en vez de eso prefiere crear méds empresas,
crear un grupo de sociedades, pero no dan ese salto de empezar a cotizar en bolsa. Ahi se
tiene que evaluar que la prictica da diversos tipos de empresa y sus visiones.

En el caso de aquellos que quieren dar ese salto de empezar a cotizar en bolsa, el
buen gobierno corporativo ofrece unas garantias de que quienes van a estar en desventaja,

en este caso los minoritarios, van a tener ciertas garantias. No hay que olvidar que en los
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pactos societarios se va a estipular clausulas. Las clausulas “drag along” y “tag along”
son muy importantes de incluirlas en el pacto parasocietario o en el convenio de
accionistas sobre todo para proteger los intereses de los minoritarios.

Se pueda incluir otros aspectos, también se puede estipular otros pactos, por
ejemplo, cuando la empresa llega a un nivel de tamafio econdmico y acuerdan en ese
momento venderla, o algiin accionista quiere salirse y se aplica lo que es la adquisicion
preferente. Entonces ya en los convenios de accionistas se va a incluir estas pautas a
convenir, sobre todo pensando en los minoritarios. También se puede incluir pactos en
esencia, por ejemplo, en lo que es el gobierno. En los pactos se puede establecer como se
quiere que en el gobierno estén representados los accionistas minoritarios, ya sea en el
directorio; o en el ejercicio de sus derechos.

Ahora, en la teoria una cosa es cuando se implementan normas propias en el
estatuto y otra es cuando se estipula en el pacto societario. Usualmente en la prictica es
muy raro que en los estatutos se estipule pautas de buen gobierno, que deberia ser lo
normal, claro estd; pero que definitivamente es muy raro porque las sociedades que ya
dan el salto de empezar a cotizar en bolsa, o que estin en esa via pueden empezar a
cambiar o tener varios accionistas que van cambiando o que van comprando y vendiendo
su participacién. Entonces es muy raro que en el estatuto se estipule esto, en cambio, se
lo va a estipular en los pactos parasocietarios. Ahi se encuentran, los sindicatos de
blogueo, los sindicatos de accionistas, que van a estar en la via de proteger los intereses
de los minoritarios, eso es un poco la via que se tiene que enfocar.

En alguna empresa, la vision puede ser lo contrario y sea proteger a los
mayoritarios, por lo tanto, bajo esa vision se puedes estipular la forma como se quiere que
las cldusulas trabajen, pero de los casos que yo he visto, usualmente siempre han sido en

favor de los minoritarios.
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2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobierno
corporativo se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o cédigo?

Una cosa es donde td puedes, a nivel societario, poner en préctica las normas de
buen gobierno corporativo, las recomendaciones, y otra cosa es dénde las vas a encontrar.

El gobierno corporativo se lo puede enfocar desde diversos dmbitos: econdmico,
administrativo y societario. Como pautas de recomendaciones se lo va a encontrar a nivel
internacional en las recomendaciones de la OECD (Organizacidn para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos), también se lo va a encontrar en las recomendaciones de la
CAF (Corporacién Andina de Fomento). También se encuentran por ejemplo las
recomendaciones de la ONU (Organizacién de las Naciones Unidas) y otras instituciones
internacionales que lo van a emitir.

En el caso de Sudamérica, nosotros hacemos mucho énfasis en lo que es dos
instituciones internacionales: OECD y CAF. Eso no quita que también haya otras
perspectivas, por ejemplo, vas a encontrar que he desarrollado cémo es la perspectiva
para la sociedad de auditoria, de cémo tiene que ser el gobierno corporativo, o cémo tiene

ue ser para los érganos que evalian los ratings de riesgo, lldmese Standard & Poor’s
(Standard & Poor’s Global), Moody's (Moody s Analytics) o Fitch (Fitch Ratings).

Ahora, esas recomendaciones, evidentemente cada pais es libre de incorporarlas.
En el dmbito de sociedades, éstas pueden ser incorporadas en la legislacion, por ejemplo,
en la Ley General de Sociedades, como sucede en el Perd, pero también libremente como
grupo de accionistas, se las puede incorporar en los estatutos al momento que se
constituye la sociedad o al momento que se modifica los estatutos o también se las puede
incorporar en los convenios de accionistas. Eso es a nivel societario y la mecdnica de

incorporarlos de esa manera es porque se los vuelve vinculantes, esa es la ventaja.
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También de manera autorregulada, las sociedades lo pueden incorporar como parte
de codigos de buen gobiemno gue no tienen fuerza vinculante de ley, como si tuviera por
parte del Estado si se lo incluye como parte un estatuto, pero se entiende que cada
sociedad la va a cumplir porque es parte de su propia normativa.

Entonces en ese rango, se ve que el gobierno corporativo va a estar presente, y hay
que tener presente que el gobierno corporativo siempre se lo puede manifestar como
instrumento societario que, de convertirlo, ya sea a través de convenio parasocietario o
como parte del estatuto, se vuelve obligatorio. En tanto que, si se lo pone como parte de
un cddigo, se vuelve obligatorio, pero a nivel de la empresa. Yo creo que €50 es un poco
la pauta.

Ahora, Chile, por ejemplo, ha sacado una norma propia de gobierno corporativo.
Ellos tienen una norma propia de gobiemo corporativo que dice “de esta manera el
gobierno corporativo debe funcionar™ y es una legislacion propia que ha sido emitida por
el Estado y que las sociedades de capital chilenas la tienen que cumplir. Ellos tienen su
legislacion propia, pero ese es un caso excepcional porque para los oros casos, en otros
paises, lldmese Espafia, Perii, Colombia, Argentina, la visidn es esta: pacto, estatuto y
cadigo de buen gobierno.

3. ;Cuiles son las pricticas de buen gobierno corporative mas comunes aplicadas
por la administracion de las compaiiias anénimas en su jurisdiccién? En lo que
respecta a las compaiiias anonimas cerradas: ;Las pricticas de buen gobierno
corporativo son de cumplimiento obligatorio? ;Son impuestas por una agencia
o regulador estatal?

Hay varias. La primera de ellas puede ser la transparencia. Hoy en dia se pide
transparencia en lo que es las actuaciones de las administradoras, en este caso, los

directorios, los gerentes. El tema de la transparencia es muy importante porque se pide
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que ellos puedan reportar sus actividades a los accionistas para que los accionistas puedan
ejercer sus derechos, politicos, por ejemplo.

Otra prictica es la inclusion de la figura del Director Independiente. El director
independiente en esencia es alguien que no representa o no pertencce al grupo de los
accionistas.

El director independiente es algo peculiar porque no representa a nadie, pero se
cumple lo que decia el maestro Reyes-Villamizar, que el director independiente, de
alguna manera, cuando es elegido, tiene una funcién de aportar con su profesionalismo,
con su experiencia, al gobierno del directorio y colabore con el gobierno que hace la
gerencia general. Pero también de alguna manera tiene que privilegiar defensa de
intereses, es decir, si bien es cierto, en un inicio va a privilegiar la defensa de intereses de
la empresa, también tendrd que priorizar la defensa de los intereses de los minoritarios.

Hay que partir de una esencia y es que en Sudamérica hay necesidad de que se
protejan a los accionistas minoritarios, lo cual concuerda con la visién del profesor
colombiano Reyes-Villamizar. Entonces ;jqué es lo que se dice? Que en Sudamérica
evidentemente no es como en Estados Unidos o en Inglaterra donde hay sociedades
dispersas de capital, sino, hay sociedades concentradas de capital. Entonces en ese punto,
mds que defender a los accionistas frente a los directores,en Sudamérica hay que proteger
a los accionistas minoritarios frente a los probables abusos que cometan los mayoritarios.
Esa es un poco la vision del gobierno corporativo para Sudamérica.

Entonces, el Director Independiente tiene en principio como funcién colaborar con
el gobierno de la empresa porque asi colabora con la defensa de los intereses de los
minoritarios, pero si en Ultimo de los casos tiene que privilegiar a quién defiende o por
sobre quién defiende, pues su enfoque va a ser principalmente hacia los accionistas

minoritarios.
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Hay otra visidn que dice que los Directores pueden defender a los minoritarios y al
resto de grupos de interés, los famosos “stakeholders”, entonces esa la visién que debe
tener un Director Independiente.

Esta vision del Director Independiente, si bien es cierto se aplica a las sociedades
que cotizan en bolsa hoy en dia en el Perd, por ejemplo, como en Colombia, como en
Chile y como en México; los Directores Independientes estdn presentes en sociedades
que cotizan en bolsa y en otras que no, pues la visidn es que tiene que proteger intereses,
aparte de colaborar con el gobierno de la sociedad, esa es la vision que se busca de €1.

Hay otras pricticas mds, pero otra que creo yo que estd en franco crecimiento, como
préictica de buen gobierno, es la implementacién de medidas de cumplimiento normativo,
que también hoy en dia se estd implementando porque el cumplimiento normativo es
como la parte ejecutiva del gobierno corporativo. El gobierno corporativo te da
recomendaciones y el cumplimiento normativo te dice qué tienes que hacer para cumplir.

Entonces hoy en dia un tema para prevenir corrupeién, cohecho y también prevenir
infracciones a nivel administrativo, llimese tributario, libre competencia o proteccion al
consumidor y otras dreas, por ejemplo, como proteccién de datos, ya hoy en dia se estd
implementando normas de cumplimiento, pero como parte de recomendaciones de buen
gobierno.

Si se hanincorporado normas de buen gobierno corporativo en el estatuto, se tienen
que cumplir: si se las ha incorporado en un pacto de accionistas, se tienen que cumplir.
No te olvides que si se incumplen obviamente hay una multa o habrd una indemnizacién
por incumplimiento.

Ahora, cuando son normas que son parte de un cddigo de buen gobiemo, es casi
como si se estuviera en el equivalente de un cédigo €tico, como un cédigo de conducta,

que a veces, lamentablemente, sobre todo quienes dirigen las empresas, no las cumplen.
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Por ejemplo, el caso Odebrecht va a demostrar que esta empresa, que también ha estado
presente en el Ecuador si no me equivoco, es una empresa que tenfa prdcticas de buen
gobierno, cumplimiento normativo, cadigos de ética, incluso tenia certificaciones de
responsabilidad social, era una empresa modelo. Por lo menos en el caso peruano, pero
el problema ha sido que quienes la dirigen, en este caso, los duefios, o los directores, o
los gerentes generales son los que generaron y llevaron a cabo toda esta planificacion de
corrupeion.

Evidentemente, se puede ver otros casos a nivel comparado, por ejemplo, el caso
de Velkswagen es un caso también parecido. Volkswagen es una marca alemana, de
calidad, con presencia en el mercado, nadie iba a dudar de Velkswagen, hasta que un
grupo de estudiantes detectd que sus niveles de contaminacidn estaban alterados.

Hay otros casos mds, lldmese el caso de las WorldCom, Lehman Brothers ,pero que
son casos un poco mds de otros sitios culturales que no van mucho con el dmbito
sudamericano en el que nos desenvolvemos.

Ahora, en el caso de las sociedades andnimas cerradas, ellas lo pueden incluir, a
través de estos instrumentos societarios. ; Voluntariamente, también pueden incluirlo? Si.
Muchas veces son dos cosas:

a. Los que estinen la cima de la empresa, los administradores, no lo camplen, o
b. Nohay algo que obligue a cumplir.

Eso es lo que hoy en dia en la empresa se discute, porgue obviamente el Estado no
va a estar siempre para decir “tienes que cumplir tales normas”, porque, no sé si pasara
en Ecuador, pero, el derecho administrativo no se puede ubicar en todos los supuestos,
eso es un problema. Entonces hay que dejar a la autorregulacion para que ocupe ese

puesto. En materia societario, el buen gobierno ayuda a eso, pero el tema estd en que la
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empresa y los que conforman la empresa se involucren en cumplirlo, porque si no, al
final, si no lo cumples, estamos mal.

A nivel de mercado de valores las pricticas de buen gobierno corporativo no son
impuestas, pero si son recomendaciones que se envian a las empresas que cotizan en el
mercado de valores.

En el caso peruano, la Superintendencia de Mercado de Valores evalia qué tanto
las empresas cumplen o han cumplido sus recomendaciones de buen gobierno corporativo
y las transparenta a todo el mercado. Una empresa que cotiza en bolsa, por ejemplo,
Telefdnica, evidentemente tiene el interés de acreditar que cumple con sus pricticas de
gobierno corporativo, entonces cada fin de afio envia a la Superintendencia qué tanto ha
cumplido dichas pricticas.

Eso es lo que la Superintendencia les pide, no les pide cémo tienen que cumplirlo,
no les pide un medio especifico para que lo hagan, ya se los encarga a ellos, ya entra ah{
la autorregulacion.

Por ejemplo, si las empresas han incluido la figura del director independiente, en
el informe que estas envian, dice *“si hemos incluido”™.

Hoy en dia también hay pricticas en relacién con la diversidad y bajo ese punto,
hoy en dia se discute el incluir mds mujeres en la composicidn del directorio. Como parte
de su buen gobierno, las empresas podrian informar que estin cumpliendo con el criterio
de la diversidad, pero eso lo hacen porque ellas estin sujetas a que todo lo que ellas hagan
va a ser transparentado al mercado de valores, y ahi hay evidencia que acredita que los
inversores valoran cuando una empresa cumple sus pricticas de buen gobierno
corporativo, le da un valor agregado, entre otros. En el caso del mercado de valores, lo

hace.
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En el caso de fondo de pensiones, la ley si exige que se incluyan algunas préicticas,
por ejemplo, en el caso del Director Independiente, si deben contar obligatoriamente con
esa figura.

Para el resto de las empresas, sean grandes, medianas o pequeiias, pero que no estan
vinculadas al fondo de pensiones o al mercado de valores, no estin obligadas,
simplemente ya dependeria de ellas incluirlas o no estas prdcticas.

4. Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) que no
acaten ni pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

En el dmbito de fondos de pensiones, el cumplimiento es obligatorio. En el caso
del mercado de valores, simplemente se transparenta al mercado, que no se estd
cumpliendo o que se estidn demorando en el cumplimiento, entonces el castigo viene de
parte del mercado.

En el resto de las entidades, si ti voluntariamente implementas estas préicticas de
buen gobierno, las debes cumplir. Si no las quieres cumplir, simplemente no las
implementes.

Yo creo que, como parte de la competitividad en la cuallas empresas se encuentran,
muchas de ellas van a querer diversificar sus actividades a nivel nacional, a nivel
internacional. Entonces muchas de estas van a querer internacionalizarse y evidentemente
también van a querer captar socios extranjeros, por lo que, como una suerte de mostrar
puntos positivos en lo que tienen, deben o pueden incorporar las pricticas de gobierno
corporativo.

Yo pienso que el gobierno corporativo se estd implementando de a poco. A
diferencia del Compliance, sucede que en el gobierno corporativo no hay una multa si td
no implementas tus practicas. La multa es moral, por parte del mercado o por parte de los

inversores. En tanto que en el Compliance si, porque en el Ambito penal si se comete un
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delito y no se tiene un programa de cumplimiento, le genera responsabilidad penal, por
ejemplo, en los casos de cohecho o de lavado de activos.

Entonces eso es un incentivo para que las empresas tengan ese programa de
cumplimiento. En tanto que, en el gobierno corporativo no hay ese incentivo, De hecho,
yo podria decir que el incentivo es tener mejor reputacién, mejor imagen, pero eso
principalmente cala bastante en lo que son empresas grandes. Por ejemplo, en Ecuador,
si estamos ante Movistar o empresas de ese tamaiio, obviamente ellas van a querer tener
una imagen intachable, entonces el gobiemno corporativo ayuda.

Pero si por ejemplo estamos pensando en un negocio de la esquina, que vive del
dia a dia, probablemente sus prioridades no sea el gobierno corporativo, probablemente
serd llegar a fin de mes, pagar a sus trabajadores y cumplir con la autoridad tributaria.

Creo que a nivel de pequefias y microempresas, deberia haber un incentivo para
que practiquen gobiemo corporativo, como si pasa en el cumplimiento, que se les puede
imponer una multa 0 que puedan recibir una bonificacién en compras estatales, si tienen
este tipo de mecanismos, pero es muy reducido el campo, entonces yo creo que como
parte de la experiencia peruana, en Ecuador, si podrian generarse mecanismos que
incentiven mds imperativamente a las pequefias y microempresas a incluir sus pricticas

de buen gobierno corporativo y cumplirlas, creo que eso es lo que estd faltando.

5. (Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar
los problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracién de
las compaiiias?

Definitivamente si. Estoy seguro porque el Estado no puede intervenir en la

empresa. El gobierno corporativo estd para ayudar a que quienes son parte de una empresa
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solucionen sus conflictos o protejan sus intereses y eso es importante porque si no, el
Estado va a intervenir.

El gobiemo corporativo nace como mecanismo de autorregulacion, entonces sila
autorregulacidn falla, el Estado puede intervenir como parte de la regulacidn, entonces al
final yo creo que a una empresa le viene mucho mejor solucionar sus conflictos a través
de laautorregulacidn, en este caso, buen gobierno corporativo, que quizds dejar que luego
el Estado imponga normativa obligatoria.

Por ejemplo, los casos de corrupeioén son muy latentes, es decir, si una empresa es
permisible a que en su organizacion haya corrupeién, el Estado le va a decir “si td eres
tolerante, te voy a aplicar la responsabilidad penal”, entonces una empresa no quiere eso.
Justamente para prevenir, hay que generar mecanismos propios que eviten que en una
empresa hay corrupcién o lavado de activos o financiacion al terrorismo.

Hablo desde la perspectiva peruana, pero en Espafia también han ampliado a una
visién mds, por ejemplo, en el dmbito laboral, evitar que una empresa se vea involucrada
a que en su organizacidn se tolere casos de acoso, o en los casos de proteccidn de datos,
evitar que una empresa esté comercializando los datos de sus clientes, o en competencia,
evitar que la empresa esté coludiéndose con otra.

Esto, en el mercado sudamericano todavia no lo estamos enfocando de una visién
amplia, pero si nosotros, dentro del sector privado no lo solucionamos, el sector piiblico
va a imponer regulacion que se tendrd que cumplir.

En Ecuador hay un profesor muy versitil que menciona que lo que genera la
imposicion de normas del Estado son costos para la empresa. Entonces se busca evitar
es0 al final.

Yo creo que, si una gran empresa no quiere tener mucha carga regulatoria, aconsejo

siempre cumplir la norma e ir mds alld de la norma y crear sus propias normas que vayan
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mucho mds alld de lo que el Estado pide, porque es mucho mejor que la empresa cumpla
sus normas por sus propios medios a que luego el Estado le obligue a cumplir. Ahora,
nada quita que el Estado ejerzasu facultad y proponga normas para proteger los intereses,
pero la idea es que mejor dedique sus esfuerzos a otros dmbitos o atribuciones que esté
descuidando.

6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas?

s 3

¢De qué tipo son los pactos entre istas reco en su legislacién?

Los pactos de accionistas son actos juridicos en los cuales los accionistas de una
sociedad comercial acuerdan cumplir de manera obligatoria bajo amenaza del pago de
una penalidad.

Siseincluye una clausula “drag along ", es para que la cumpla v si se la incumple,
al final se paga una penalidad, igual con una “fag along”. Igual, por ejemplo, cuando se
estd ante accionistas igualitarios, “accionistas 50-50" existen diversos mecanismos para
resolver quién tiene la razon en ese tipo de supuestos. Justamente agui se cae en cuenta
que estos convenios si sirven porque ayudan a resolver los problemas y los conflictos
entre accionistas, y sobre todo generan prediccion. Los convenios entre accionistas, desde
mi punto de vista ayudan mucho porque generan prediccidn a corto, mediano y largo
plazo respecto a:

a. Lamarchade laempresa y,

b. Ladefensade los intereses de los accionistas.

A nivel tedrico, creo que coincidimos todos, los diversos tipos de cldusulas, los
diversos tipos de resolucién de conflictos en casos de accionistas igualitarios y también
incluir ahi la forma cdmo van a practicarse determinados derechos como el derecho de

adquisicién preferente.
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Quisiera precisar que los pactos de accionistas son vdlidos y lo que se necesita es
comunicarlos a la sociedad. Estos son vilidos entre los accionistas que los suscriben y
esto permite que en la préctica puedan ser usados para més cosas.

El convenio entre accionistas tiene una validez y es que hace posible diversas
transacciones, sobre todo, estos se van a usar cuando la empresa hace cambios como
ingreso de nuevos accionistas, procesos de fusidn, porque muchos accionistas quieren
ingresar bajo determinadas condiciones que son imposibles de incluir en el estatuto, pero
a través del convenio si se las puede incluir.

7. ¢(De qué manera se podria integrar al buen gobierno corporative y los pactos
entre accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piiblica de
adquisicién de acciones?

Para una operacion de OPA, serviria mucho estipular como parte de este proceso
de compra e indicar en el convenio de accionistas los intereses de los minoritarios que se
van a respetar.

Y si, por ejemplo, “compro el cien por ciento, respetaré el convenio de accionistas
que estipula que, si compro al sefior que tiene noventa y cinco por ciento, a cien délares
la accidn, entonces a los propietarios del cinco por ciento también les voy a comprar a
cien dolares la accion”. En la operacion de OPA, los convenios entre accionistas van a
ser una buena herramienta legal.

En gobierno corporativo, incluir pactos parasociales también serin una buena
herramienta porque se puede estipular cumplir los criterios que se crean convenientes,
por ejemplo, “yo no vendo esta empresa si no respetas que en esta empresa hay directores
independientes, entonces compro el cien por ciento de las acciones, pero me compromete
a, como parte de esa venta, mantener la forma como se ha estructurado el gobierno de la

empresa, o respetar las normas de buen gobierno, manteniendo la transparencia de la toma
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de decisiones, los sueldos de los administradores, por mds que solo uno sea el dueiio de
la empresa.”

Entonces si pudiese ser posible a través de la inclusion de un convenio dentro de
un proceso de compra.

En este punto no puedes separar gobiemo corporativo de convenio parasocial,
porque el gobiemno corporativo se puede incluir dentro del convenio. Por ejemplo, en una
operacidn de OPA, dentro de ella se puede comprometer a respetar las normas de buen
gobierno corporativo que estin en esa empresa, eso puede ser de manera general. También
puede ser de manera especifica. Como parte de la operacion, se puede decir “yo compro
esta empresa, pero voy a respetar tales normas y cuando la compras, respetas esas
normas”.

En la OPA, manda quien compra y quien sufre esa OPA, por eso la llaman OPA

hostil, la acepta 0 no. Entonces usualmente quien quiere comprar pone condiciones, si al
final es algo negociado, no hay problema, pero quien manda es quien impone y dentro de
las condiciones se puede hablar sobre las normas de buen gobierno corporativo.
Otra cosa serd si dices “como parte de una préactica de buen gobierno corporativo, se
deberia hacer uso de un convenio parasocietario en el proceso de adquisicion” si quieres
tratar eso como préctica de gobierno corporativo, si se puede, siempre y cuando esté
encaminado el convenio a considerar los intereses de los minoritarios.

Ambas visiones se complementan, porque si partimos de que la implementacion de
un convenio de accionistas es una adecuada préctica de buen gobiemo corporativo que se
debe incluir en un proceso de OPA, es decir, si se ve el uso del convenio de accionistas
como una préctica de buen gobierno corporativo en una OPA, si se puede integrar de esa

Manera.
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Ahora, si dentro de una OPA y dentro del convenio de accionistas que va a estar
inserto en la OPA, se deben incluir pricticas de buen gobiemo corporativo, también se
puede hacer. No son cosas diferentes sino son complementarias porque en uno estis
tratando al convenio como una adecuada prictica de buen gobierno corporativo para
facilitar una operacidn de OPA, y la otra posibilidad es que ya dentro del proceso, cuando
se estd negociando, se pueden incorporar al convenio las pricticas que estdn vinculadas a
directorio, co-accionistas, transparencia y gestién deben incluirse.

Desde mi perspectiva, se puede empezar por el primero, el convenio es una
adecuada prictica y al ir a la operatividad, como parte de la OPA, tiene que escribirse
préicticas determinadas de buen gobierno corporativo para proteger a los minoritarios.

El Doctor Tabra menciona que el buen gobiemo corporativo se constituye como
normas que se originan de la iniciativa de autorregulacién de los accionistas de una
compaiiia y que dicta la forma en que dicha sociedad mercantil ha de funcionar.

Asimismo, el Doctor menciona que, derivadas de la autorregulacién mencionada
anteriormente, las normas de buen gobiemo corporativo pueden presentarse en estatutos,
normativa interma e incluso como pactos parasociales, por lo que, en un inicio mantiene
una postura distinta al Doctor Grijalva, quien mencionaba lo contrario.

La posibilidad de incluir medidas o normativo de buen gobierno corporativo al
interior de una compaiia dentro de convenios entre accionistas demuestra también la
flexibilidad que poseen. Esto ocurre en la medida que, los acuerdos de accionistas
presentan facilidad al momento de modificarlos o anularlos ya que se puede estipular en
el mismo instrumento si es obligatorio solo para quienes lo suscriben o silo son también
para la sociedad mercantil misma, mientras que los estatutos tienen mecanismos de
modificacidn que presentan dificultades como la autorizacién de un nidmero de

accionistas y ademds la convocacidn a una junta general.
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De igual modo, manifiesta que los beneficios de un buen gobierno corporativo
aplicado a las companias andnimas ya sean cerradas o abiertas, se materializa en la
proteccidn al accionista minoritario frente a los abusos del accionista mayoritario, lo cual
en el caso de las C.AF.C. permitird una distribucién equilibrada de poder dentro del
organo de propiedad ya que aquellos nuevos accionistas de estas companias tendran
garantias de su actuacidn en la toma de decisiones y los accionistas antiguos conservarin
su porcentaje de influencia sin que dejen de velarse sus intereses.

La versatilidad del gobierno corporativo y los pactos entre accionistas para permitir
el ingreso de una compafiia al mercado bursdtil se manifiesta en la flexibilidad de
maodificacidn de un contrato, en este caso, un convenio entre accionistas, frente a los
estatutos y la flexibilidad de contenido que puede tener el buen gobiemo corporativo ya
que se fundamenta en la autorregulacidn, por lo que, en este sentido, aquellas normas
deberdn ajustarse a la situacion de la compaiia y lo que sus miembros consideren debe
regularse a su interior.

De este modo, tanto el buen gobierno corporativo como los pactos parasociales se
presentan como instrumentos que ayudan a las C.AF.C. a regular y mantener bajo control
aquellas situaciones que ocurren en el proceso de ingreso al mercado bursitil, como lo ha
mencionado el Doctor Tabra.

Si bien el Doctor Tabra menciona que en la jurisdiccién peruana las pricticas de
buen gobierno corporativo s se encuentran recogidas en normativa como la Ley General
de Sociedades, también recalca que existe un alto componente de autorregulacién, por lo
que también hay normas o c6digos de buen gobierno corporativo que son imperativos
para las companias, pero porque €stas han decidido implementarlas libremente.

El caso peruano demuestra que en lo que respecta a los mecanismos de exigibilidad

de pricticas de buen gobierno corporativo pueden existir simultineamente la coaccién o
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la iniciativa piblica con normativa imperativa y, la autorregulacion o la iniciativa privada
con normativa interna. Esto permite que las prdcticas de buen gobierno corporativo tengan
un campo de cumplimiento mds grande puesto que aquellas que decidan incorporarla ya
que pueden visualizar las ventajas que les suponen, lo hardn fundamentindose en la
autorregulacion y la autonomia de la voluntad, mientras que aquellas en las que el Estado
ved por una u otra razén que deben implementarlas, lo hardn por la via de la imperatividad
de la normativa.

El Doctor Edison Tabra menciona que, en la jurisdiccion peruana, como practicas
de buen gobierno corporativo aplicadas por la administracion se encuentran la
transparencia en las actividades de dicho érgano y la inclusién del Director Independiente
que es parte del gobierno de las compaiiias porque conforma el Directorio, sin embargo,
no forma parte del grupo accionario, aun cuando ellos son los encargados de nombrarlo.

La aplicacién de estas pricticas de buen gobierno corporativo puede beneficiar a
las C.AF.C. en la medida que la transparencia en la actuacidn del érgano administrativo
permitird entregar informacion veraz a los accionistas y las autoridades de control con la
finalidad de posibilitar su ingreso al mercado bursitil y ademds ello puede funcionar como
una garantia de la eficiencia productiva de la compaiifa para atraer inversionistas, lo cual
se espera al ingresar a la Bolsa.

De igual manera, la figura del Director Independiente dentro de una C.AFC.
permitird que en la gestion de estas companias exista un individuo que vele por el
equilibrio de intereses dentro de sus drganos, lo cual permitiria disminuir los problemas
de agencia y fortaleceria el valor de la compaiiia y el de sus accionistas.

El Doctor Edison Tabra explica que, en Pert, de manera especial, para el caso de
los fondos de pensiones y compaiias que cotizan en Bolsa, las précticas de buen gobierno

corporativo no tienen un alcance imperativo, a nivel de ley, pero aun asi exigen un nivel
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de cumplimiento que debe ser reportado a la Autoridad de control pertinente, que para el
caso es la Superintendencia de Mercado de Valores.

La existencia de una Autoridad de control que verifique el cumplimiento de las
pricticas de buen gobierno corporativo puede funcionar incluso si éstas no tienen cardcter
imperativo, es decir, alin si estas précticas no son de obligatorio cumplimiento para todas
las sociedades mercantiles, sus facultades de control al respecto permitirin que una vez
una C.AF.C. acate dichas pricticas, puedan materializarse y cumplirse adecuadamente
bajo un esquema de control en el que actie la entidad estatal pertinente. De este modo, se
preserva el principio de autorregulacion y autonomia de la voluntad en la configuracion
y adopcidn de medidas de buen gobierno corporativo puesto que, aquellas CAF.C. que
tengan claras las ventajas que ello les suponga, las practiquen, sin necesidad de que su
aplicacidn sea impuesta mediante normativa.

Esto permitird que la divulgacién de los beneficios del buen gobierno corporativo,
expuestos en el presente trabajo lleguen de manera efectiva a aquellas CAF.C. que
visualicen al mercado bursitil como un medio de financiamiento para maximizar su valor
y que, alin mis importante, una vez lo acaten, lo cumplan de manera efectiva, mientras a
los inversionistas se les presenta la garantia de cumplimiento de estas medidas con la
labor de control y verificacién de una autoridad competente.

En este mismo sentido, como una medida alternativa para incentivar la adopcién
de, con la finalidad de promover la importancia de que las CAF.C. que ingresen o estén
en proceso de ingreso al mercado bursatil adopten medidas de buen gobiemo corporativo
se podria implementar incentivos desde el sector piiblico, como por ejemplo, la
publicacion de una lista de companias emisoras de acciones o valores que cuenten con
cumplimiento de buen gobierno corporativo por parte de la Autoridad de control, que en

este caso es la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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La ventaja de la implementacion de pricticas de buen gobierno corporativo en la
estructura y gestién de una C.AF.C. se manifiestan en la posibilidad que éstas tendrén de
ingresar al mercado bursatil con una estructura fortalecida en la que los deberes y
funciones de cada érgano estén claramente establecidos y de esta manera se minimice la
existencia de problemas de agencia, lo cual, como se ha mencionado anteriormente,
permitird maximizar el valor de los accionistas y de la compaiias misma y ello les
permitird igualmente atraer inversionistas, es decir, conseguir el financiamiento que
promoverd la potenciacién de su actividad econémica, todo esto incluso con una minima
intervencion de entidades de control.

A pesar de existir ciertas prohibiciones de configurar o suscribir convenios entre
accionistas, a lo largo del presente documento se ha resaltado el fundamento juridico que
estos poseen, el cual permitiria materializarlos como contratos que se fundamentan en la
autonomia de la voluntad y la libertad de contratacidn, ambos principios reconocidos por
la normativa ecuatoriana.

Por este motivo, la comprensién de que el fundamento de los convenios
parasociales es un contrato entre privados circunscrito al dmbito especial de las
sociedades mercantiles y mds especificamente a las C.AF.C. resulta importante en la
medida que ello explica la posibilidad de que este instrumento juridico sea permitido y
utilizado con el fin de coadyuvar a las C.A.F.C. a maximizar su valor en el mercado.

El criterio del Doctor Tabra respecto a la integracion del buen gobierno corporativo
y los pactos entre accionistas para realizar una OPA e ingresar al mercado bursdtil
demuestra la flexibilidad de ambos instrumentos puesto que menciona la posibilidad de
que el primero le contenga al segundo o viceversa.

Sin embargo, la naturaleza contractual de los pactos parasociales permiten que por

este medio la adopcién y modificacidn de pricticas de buen gobierno corporativo ocurra
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de manera mds eficiente puesto que no requeriria de los medios tradicionales como
estatutos, escrituras de constitucién o juntas generales de accionistas, los cuales pueden
presentar ciertas barreras o complicaciones como la aceptacidn de mayorias y la dificultad
de previsién y regulacién anticipada de situaciones futuras que pueden o no ser inciertas,
o como las denomina en la jurisdiccion argentina, limitaciones estatutarias.

Por lo tanto, en una operacién de OPA, se puede acordar en una cldusula la
aceptacidn de normas de buen gobierno corporativo que rijan en la empresa que se esté
adquiriendo. De modo gue la persona que adquiera las acciones de una C. AFC. tiene

que cumplir esas pricticas.
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VI
CONCLUSIONES

Los conceptos y teorias como el interés social, la maximizacion del valor del
accionista (y la compaiifa) y el gobierno de las sociedades mercantiles describen la
realidad societaria en que se desenvuelven las compaiias anénimas familiares cerradas
en el Ecuador, de modo que estas compaiifas se desempefian econdmicamente conforme
reglas que imponen el respeto de intereses, ejercen control sobre su giro de negocio y que
ponen a su alcance un modelo contractual para gestionarse.

Este modelo contractual que es descrito por la teoria de agencia se fundamenta en
la separacidn de la propiedad y el control de las sociedades andnimas familiares cerradas,
la autonomia de la voluntad, la autorregulacion vy la libertad de contratacion, principios
reconocidos y amparados en el ordenamiento juridico ecuatoriano. Estos elementos
convergen en una relacién contractual que involucra a los 6rganos de propiedad y control,
de modo que los primeros delegan la gestién de la sociedad andnima familiar a los
segundos con el fin de conseguir la maximizacién de su valor en el mercado.

A pesar de las ventajas de la teoria de agencia, esta presenta problemas que surgen

de asimetrias informativas entre los dos 6rganos de las sociedades andnimas familiares.
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Sin embargoﬁobiemo corporative y el pacto parasocial ayudan a regular la relacién
contractual y los problemas que surgen de la aplicacion de la teoria de agencia y previenen
la existencia de desigualdades en este modelo contractual ya que el primer instrumento
se conforma de normas principios y reglas aplicables al interior de las companias,
mientras que el segundo instrumento regula de manera especifica las relaciones entre los
individuos que conforman a sus dos érganos con el propdsito de satisfacer sus intereses
mediante la autorregulacion y la autonomia de su voluntad.

La comprension y apego a las reglas de la realidad social mencionadas
anteriormente, la aplicacion de la teoria de agencia como un modelo contractual que
beneficia la gestion de las compaiiias andnimas familiares y el empleo del buen gobierno
corporativo y los pactos parasociales como contrapesos de las fallas que presenta la
delegacion de su gestion les permiten ingresar al mercado bursitil sin que el grupo
familiar pierda su control y maximicen su valor en el mercado.

Por lo tanto, aquella compaiia andnima familiar cerrada que quiera participar en el
mercado de valores deberd realizar una oferta piblica obligatoria de adguisicion de
acciones, operacion juridica regulada en Ley de Mercado de Valores que permite a la
sociedad mercantil obtener el financiamiento para maximizar su valor mediante la
capitalizacion de sus valores con la desintermediacion financiera. Este es el resultado de
un eso de toma de decisiones en el cual se puede emplear los pactos parasociales
como instrumentos que unan la voluntad de todos sus miembros, respetando los intereses
de cada uno y el uso de buen gobierno corporativo para establecer los medios por los
cuales se lleguen a estos acuerdos internos en la sociedad.

Otro instrumento que permite la maximizacidn del valor de las C.A.F.C. al regular
los problemas de agencia es el buen gobierno corporativo. De acuerdo con la Resolucién

de la Superintendencia de Compaiias, este instrumento conformado por normas,
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principios y reglas autoimpuestas por los miembros de estas sociedades permite regular
las relaciones entre el drgano de control y de posesidn, asi como el control de la entrega
de informacion (en general) de las C.A.F.C. que el mercado bursitil puede usar para tomar
la decision de invertir en ellas o no. De este modo, las C.AF.C. pueden utilizar los
pardmetros de buen gobierno corporativo contenidos en La Resolucién para entregar
informacién al mercado y fijar el modo en que regulardn sus relaciones internas.

La normativa ecuatoriana en los articulos 191 de la Ley de Compaiiias y 192 de la
Ley de Mercado de Valores reconoce a los pactos entre accionistas, sin embargo, no
regula sus efectos juridicos ni naturaleza, lo cual es importante al determinarlo como un
elemento que ayude a maximizar el valor de las C.AF.C. Consecuentemente, los
principios de libertad de contratacién y autonomia de la voluntad, previstos en el
ordenamiento juridico ecuatoriano y empleados bajo principios y normas de buen
gobierno corporativo aplicadas por las C.AF.C. son la base de este instrumento.

Por lo tanto, el uso conjunto de los pactos parasociales y el buen gobierno
corporativo, aplicados para enfrentar los problemas de agencia, respetando las reglas de
Jjuego del mercado bursdtil posibilitard la maximizacién de su valor. Asimismo, la anexi6n
de este instrumento a las escrituras de constitucién o estatutos sociales y la publicacién
de los convenios entre socios que hayan llevado a las compaiias a ofertar sus valores en
bolsa junto con la informacién del prospecto —documento que contiene la informacién
necesaria para ofertar sus valores- es decir, la publicidad de este instrumento en el evento
de su ingreso al mercado bursitil, funciona como control del cumplimiento del interés

social, le otorga validez y por lo tanto oponibilidad frente a sus suscriptores.
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Vil

RECOMENDACIONES

A pesar de las recientes reformas realizadas a los articulos que contemplan los
pactos parasociales, aspectos como su naturaleza, objeto y efectos juridicos no han sido
considerados de manera satisfactoria, por lo tanto, con el fin de que los pactos
parasociales y el buen gobierno corporativo sean empleados para maximizar el valor de
las CAF.C. mediante su ingreso al mercando bursitil se plantean las siguientes
recomendaciones:

Ya que la Resolucién nidmero SCVS-INC-DNCDN-2020-0013 de 1la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros recoge a los pactos parasociales
como parte del buen gobierno corporativo, la utilizacion de pactos parasociales derivados
de la aplicacién de las normas propuestas por la Resolucién permitird a las CAF.C.
solucionar el problema de agencia que surgen de la delegacion de su control para
participar en el mercado bursitil, lo cual finalmente les permitird acceder al
financiamiento por emisién de valores y ello maximizard su valor en el mercado.

De este modo, las C.AF.C., mediante un pacto parasocial suscrito por todos sus
accionistas podrian implementar medidas de buen gobiemo corporativo como la creacion
de una Directiva. Esta Directiva podria estar compuesta por un representante del érgano
gerencial, uno del érgano de posesion y un asesor empresarial con experiencia en el sector
comercial de la compaiiia. Asimismo, tendria como primer objetivo proveer una
organizacidn interna que propicie a su vez la generacién de nuevos pactos parasociales
que contengan las condiciones bajo la cuales se cotizardn sus acciones en bolsa y que
controlen las actividades de los dos drganos principales vinculadas al manejo del
financiamiento (mediante la bolsa de valores con miras a potenciar su giro de negocio).

Este tipo de pactos parasociales establecerian el precio de las acciones, la cantidad que
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ofertarian en bolsa. Ademds, la condicién fundamental de que aquellos que adquieran las
acciones deberdn -necesariamente- suscribir el pacto parasocial inicial.

La utilizacion conjunta de medidas de buen gobierno corporativo como
instrumentos para distribuir las funciones del drgano de gestion (administrador) y de
propiedad (accionistas) y,el uso de pactos parsociales de organizacidn para converger los
intereses y voluntades de todos los socios permitird a las CAF.C. reglamentar su
organizacidn, funcionamiento y toma de decisiones, es decir, permitird que establezcan
reglas de juego (privadas, es decir, mecanismos de -altemmativos- de autorregulacion™)
para enfrentar los problemas de agencia, ingresar al mercado bursitil y finalmente
conseguir el financiamiento que les permita maximizar su valor.

La anexion del pacto parasocial a los documentos de las C.AF.C. crea entre estos
una relacion de accesoriedad en la medida que, al unir este instrumento a los estatutos o
escritura de constitucidn, se modifican las normas que regulan su naturaleza, objeto y fin.
Al utilizarse este cambio para corregir las limitaciones de las escrituras de las C.A.F.C.,
S€ genera una conexion, por lo que su anexion permitird a los socios verificar los cambios
que estos convenios producen en las relaciones internas de la sociedad e incluso en la
manera que esta se gestiona, ya que los pactos parasociales, en funcién a los mencionados
principios de derecho civil y su efecto modificador sobre las escrituras, debe utilizarse
para acordar sobre su gerencia, lo que se significa afrontar los problemas de agencia que
surjan en las C.AF.C. vy eso les permitird maximizar su valor en el mercado.

La anexién y relacion de accesoriedad entre el pacto parasocial y los estatutos y
escritura de constitucién de las CAF.C. produce el efecto juridico de oponibilidad de
este instrumento, por lo que es necesario considerar que, estos efectos se controlen con

su publicidad.
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En este sentido, es importante prever la publicidad de los pactos parasociales,
principalmente en dos escenarios: al interior de la compaiiia y al exterior de la compaiia
como requisito de oponibilidad de los pactos parasociales. Establecer la publicidad del
pacto parasocial al interior de la compaiia como requisito de su oponibilidad ante los
miembros de una C.AF.C. es necesario en la medida que as{ se podrd ejercer un control
interno del contenido y efectos de este, de manera que los accionistas que no han suscrito
el pacto controlen que el instrumento integre el interés social entendido en este caso como
el interés de los accionistas y el érgano de control. Esto se logrard con la celebracidn del
pacto parasocial en las oficinas donde gerencia desarrolla sus funciones.

Por otro lado, la publicidad externa del pacto parasocial como requisito de su
oponibilidad ante l1a sociedad o stakeholders permitird que sus efectos no produzcan una
afectacidn al mercado de valores. Una afectacion de este tipo puede ocurrir, por ejemplo,
con la suscripcién de un convenio entre accionistas que limita la transmisién de acciones
puede alterar el precio y afectar la liquidez de los valores y asi afectar a inversionistas.
De este modo, afiadir la inscripcidn del pacto parasocial en el Registro Mercantil (ya que
se ha anexado a los estatutos y escritura de constitucién) o su publicacién en las
instituciones que este tenga efectos, como las bolsas de valores, como requisito de su
oponibilidad permitird que se protejan los intereses de stakeholders que pueden afectarse
por este instrumento.

Incluso al emplear los principios y nociones como los de autonomia de la voluntad
(autonomia privada), libertad de contratacidn y autorregulacién para adecuar a los pactos
parasociales y el buen gobierno corporativo al propdsito de maximizar el valor de las
C.AFC. como se ha planteado, debido a la falta de regulacion a través de normativa

legal especializada, las siguientes recomendaciones permitirdn crear un marco legal que
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posibilite a estas compaiiias el objetivo propuesto en la presente investigacion financiarse
con el mercado bursatil.

En este sentido, la reforma de los articulos 191 de la Ley de Companias y 192 de
la Ley de Mercado de Valores permitird que, los pactos parasociales determinados en la
Resolucién nimero SCVS-INC-DNCDN-2020-0013 de la Superintendencia de
Compaiifas, Valores y Seguros puedan ser aplicados bajo preceptos de ley adecuados y
sean utilizados conforme su finalidad de instrumentos coadyuvantes a la maximizacidn
del valor de las C.AF.C. y la mejora de su competitividad en el mercado. Esta reforma
deberd contener el desarrollo de su marco legal, en la medida que los convenios
extraestatutarios, al tener una naturaleza sui generis, necesitan de la determinacion legal
de su alcance, asi como el de sus obligaciones con la intensién de que los accionistas
conozcan con claridad las situaciones en las que podrin suscribir un pacto entre s0cios y
los alcances de las obligaciones que determinarin en el instrumento juridico.

Independientemente de que el Estado ecuatoriano realice las reformas indicadas
anteriormente, la creacion de una campaiia de publicidad y socializacion de las beneficios
que contienen los pactos parasociales y el buen gobiemo corporativo, en la que participen
organizaciones del sector privado como cdmaras de comercio, bolsas de valores, gremios
de empresarios e instituciones del sector piiblico tales como el Ministerio de Finanzas,
Ministerio de Industria y Produccién y la Superintendencia de Compaiifas, Valores y
Seguros y a otras vinculadas con actividades de comercio, promoverd el conocimiento de
las Normas Ecuatorianas de Buen Gobierno Corporativo contenidas en la Resolucién
nimero SCVS-INC-DNCDN-2020-0013 de 1a Superintendencia de Companias, Valores
y Seguros, publicidad que se podrd realizar por medios electronicos (piginas web),
medios fisicos (como la reparticién de panfletos o volantes) y la elaboracidon de eventos

de promocidn de estas medidas.
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Respecto al sector privado, exhortar a la Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de
Valores de Guayaquil para que generen un segmento de mercado en el que se incluya a
companias que cumplan con BGC promoverd al mercado a invertir en companias cuya
organizacidn interna cuenta con una estructura determinada por las recomendaciones de
las Normas Ecuatorianas de Buen Gobierno Corporativo contenidas en la mencionada

Resolucidn.
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Tabla 1. Companias Ecuatorianas por Estructura de Posesion.
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Compafiias Ecuatorianas por Estructura de Posesion

Compafiias Familiares 127.870
Compaiiias No Familiares 785,486
Total 913,536

Tabla 2. Evolucién del Nimero de Empresas en Ecuador.

2012 THS,983
013 B75,447
2014 E9E BES
2015 £87,353
206 B72.818
w7 911307
2018 913,356

209 882,766
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XI1. ANEXOS

11.1. Banco de preguntas]

PROYECTO V

MEJORA REGULATORIA EN ECUADOR Y PERU

INVESTIGACION FORMATIVA
GRUPO DE DERECHO ECONOMICO - PONTIFICIA UNIVERSIDAD

CATOLICA DEL ECUADOR (GIDE PUCE)

SUBPROYECTO “PACTO ENTRE ACCIONISTAS Y BUEN GOBIERNO
CORPORATIVQ, INSTRUMENTOS PARA POTENCIAR LAS COMPANIAS
ANONIMAS CERRADAS”
Investigador: José Carlos Portilla Ruiz

Director: Rubén Méndez Redtegui

1. i Cree que el buen gobierno corporativo y los pactos entre accionistas pueden constituir
instrumentos para potenciar las compaiiias anénimas cerradas en el mercado?

2. (En su jurisdiccion, se podria afirmar que las pricticas de buen gobiemo corporativo
se encuentran recogidas en alguna normativa (especial) o codigo?

3. ;Cudles son las précticas de buen gobierno corporativo més comunes aplicadas por la
administracién de las compafifas andnimas en su jurisdiccion? En lo que respecta a las
compaiias anénimas cerradas: ;jLas pricticas de buen gobiemo corporativo son de
cumplimiento  obligatorio? ;Son impuestas por una organismo regulador

(superintendencia)?
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4. ; Existen sanciones aplicables a las personas juridicas (mercantiles) que no acaten ni
pongan en prictica el buen gobierno corporativo?

5. ;Cree que el buen gobierno corporativo es la mejor herramienta para solucionar los
problemas que surgen de la separacién entre propiedad y administracion de las
compaiias?

6. Desde el punto de vista juridico, ; Cémo definiria los pactos entre accionistas? ; De qué
tipo son los pactos entre accionistas reconocidos en su legislacidn?

7. ;De qué manera se podria integrar al buen gobiemo corporativo y los pactos entre
accionistas en la toma de decisiones respecto a la oferta piblica de adquisicién de

acciones?
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11.2.1 FOTOGRAFIAS DE ENTREVISTAS

11.22. Entrevista con Doctor Salvatore Tolone Agzzariti por plataforma de video

conferencia

11.2.3. Entrevista con Docta Constanza Blanco Barén
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11.2.4. Entrevista con Doctor Jorge Nifiez Grijalva por plataforma de video conferencia

11.2.6. Entrevista con V1ddik Aldea Correa por plataforma de video conferencia
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11.2.7. Entrevista con Doctor Edison Paul Tabra Ochoa por plataforma de video
conferencia
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