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ESTUDIANTE: Michelle Cueva Navarrete

EVALUACION (justificar cada punto):

Importancia del problema presentado.

El problema que presenta el trabajo es relevante. Los pactos entre accionistas tienen una
importancia incuestionable dentro de la préctica societaria. Sin embargo, la normativa al
respecto es ambigua y confusa. Analizar la eficacia de las clausulas tipicamente
encontradas en ese tipo de acuerdos puede ser un aporte relevante para el Derecho
societario ecuatoriano.

Trascendencia de la hipotesis planteada por el investigador.

La hipétesis es trascendente. Concluir que la clausula tag along es eficaz, dejando todo lo
demas igual, abriria un campo mayor a la utilizacion de los pactos entre accionistas.
Ademas, llegar a esa conclusion supone superar un numero considerable de obstaculos en la
interpretacion de la normativa relacionada con los pactos parasociales, que es contradictoria
y adolece de una técnica juridica inadecuada.

Suficiencia y pertinencia de los documentos y materiales empleados.
Los materiales utilizados son abundantes y pertinentes.
Contenido argumentativo de la investigacion (la justificacion de la hipdtesis planteada).

En resumen, creo que los argumentos, aunque desordenados, si apuntan a verificar la
hipotesis: una clausula fag along con una put option es valida. El mayoritario adquiere la
obligacion de comprar las acciones del minoritario bajo la condicion de que (i) el
mayoritario enajene sus acciones y (ii) el minoritario no participe en esa venta. Si la
clausula tag along no contempla put option alguna, pareceria ser que se trata de una
obligacion que contrae el mayoritario de que el adquirente compre también las acciones del
minoritario. En mi opinion, eso no puede considerarse una limitacion a la libre
negociabilidad de las acciones.

A pesar de eso, me parece que se puede hacer varias observaciones al contenido
argumentativo del trabajo. En general, estimo que, si bien cumple con los requisitos
minimos para ser aprobado, este trabajo requiere todavia de una depuracion detenida. Por
ejemplo, se debe corregir el formato de los pies de pagina (incluyendo el pie de pagina 52);
no es cierto que la sociedad andnima sea una sociedad de personas; no comparto la
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afirmacion de que la clausula fag along necesariamente suponga un derecho de compra
preferente por parte del accionista minoritario; no estoy de acuerdo con hacer la distincion
tajante que la estudiante sugiere entre los requisitos de validez seglin la “teoria de las
obligaciones” y los que prevé el Derecho societario (a la larga, una infraccion a las normas
imperativas societarias significa que el contrato adolece de objeto ilicito); etc.

Hay otras observaciones que deben ser tomadas en cuenta. Por ejemplo, hay afirmaciones
en el trabajo que no comprendo cabalmente. La estudiante afirma que “un accionista puede
auto imponerse un limite en su negociabilidad siempre y cuando no exista una violacién al
orden publico, la moral ni las buenas costumbres”. No es claro a qué se refiere la estudiante
con la “autoimposicion” de tales limites y, ademas, en qué casos tales limitaciones no
significan una violacion al orden publico, dado que el derecho a negociar las acciones
libremente no admite limitaciones. Ademas, creo que su afirmacion de que la validez de la
clausula depende de si se encuentra en un estatuto o en un pacto social debi6 estar mejor
sustentada. Todavia tengo la duda de si es cierto que el derecho a negociar las acciones
admite una renuncia. Me parece que ese punto debié merecer mas atencion. En mi opinion,
debio explicarse con mayor claridad la distincion entre objeto ilicito y causa ilicita.
Finalmente, la exposicion sobre los requisitos de existencia y los requisitos de validez que
consta en el segundo capitulo es un tanto redundante. De manera general, la estructura del
segundo y del tercer capitulos no es facil de seguir. Creo que la exposicion habria podido
ser mas clara y mas concisa.

Cumplimiento de las tareas encomendadas a lo largo de la investigacion.
La estudiante cumpli6 con la mayor parte de las tareas que le fueron encomendadas. Sin
embargo, en la ultima revision que efectué, encontré errores que ya se habia identificado y

que la estudiante debié enmendar en su momento.

FIRMA DIRECTOR:

Oswaldo Santos Davalos
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Resumen

En el ambito de derecho societario, los pactos parasociales fueron creados con la finalidad
de que los accionistas de una sociedad puedan regular su relacion, la administracion de la
compaiiia, la titularidad de las acciones y la proteccion de los accionistas. La clausula tag
along, o derecho de acompafiamiento, es comun dentro de los pactos parasociales. Su
proposito es brindar el derecho al accionista minoritario de unirse a la venta de acciones,
bajo las mismas condiciones, en el caso de que el accionista mayoritario haya recibido una
oferta de compraventa.

En el Ecuador, no fueron reconocidos los pactos entre accionistas hasta el afio 2017 con la
implementacion de la Ley de Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la
Dolarizacion y Modernizacion de la Gestion Financiera. La ley afiade un segundo inciso en
el articulo 191 de La Ley de Compaiias que establece que los pactos entre accionistas que
establezcan condiciones son validos pero no son oponibles a la sociedad. Esta tltima
disposicion contradice el primer inciso de este articulo, el cual establece que la libre
negociacion de acciones no admite limitaciones. Si el accionista minoritario decide utilizar
su derecho tag along se podria considerar una limitacion a la libre negociacion; en este
contexto, el presente trabajo de investigacion busca analizar si la cldusula tag along es
eficaz en la legislacion ecuatoriana dado que la normativa societaria ecuatoriana resulta
muy ambigua como para determinar la eficacia de las clausulas de esta naturaleza.

Palabras clave:

Pactos entre accionistas
Clausula tag along

Derecho de acompafiamiento
Eficacia juridica

Libre negociacion de acciones
Derechos socios minoritarios
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Abstract

In the area of corporate law, shareholder’s agreements were established with the main
purpose of allowing partners or shareholders to regulate the relationship between them, the
management of the company, ownership of the shares and the protection of the
shareholders. The tag along right is usually found in these agreements. This right is used to
protect a minority shareholder because it bestows upon him the right to join the transaction
of the majority shareholder and sell his minority stake in the company.

In Ecuador, shareholder’s agreements were not regulated until 2017. This law adds a
second paragraph to article 191 of the Ecuadorian Companies Law, which establishes that
shareholder’s agreements that create conditions for the negotiation of shares will be valid
but shall have no effect against third parties. What initially seems contradictory with the
first paragraph of the article 191 which reinforces the principle of freely tradeable shares. In
the scenario that the minority shareholder uses his tag along prerogative, the right of the
majority shareholder to freely trade his shares may be curtailed. In this context, the aim of
this dissertation is to assess if the tag along right is both effective under Ecuadorian
legislation.

Keywords:

Shareholders agreements
Tag along right

Co-sale right

Legal effectiveness

Free stock trading

Minority Shareholders rights
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Introduccion

De acuerdo a Saieh Mena, los pactos entre accionistas “pueden contener toda clase
de acuerdos que estipulen los socios, aceptados en virtud de la libertad contractual, siempre

que no contravengan la ley, regla general aplicable a todo contrato™!

. Dentro de este tipo
determinado de pactos podemos encontrar a diferentes estipulaciones, pero esta
investigacion se centrara especialmente en la clausula denominada fag along. Esta clausula
“confiere a socios minoritarios el derecho de vender sus acciones cuando el socio con
participacion mayoritaria las enajene”?. En la practica profesional® se considera que los
derechos de los accionistas, tanto de los mayoritarios como de los minoritarios, se
encuentran respaldados por mecanismos de proteccion especificos como por ejemplo la
clausula tag along. Estos mecanismos tienen la finalidad de regular la relacion que existe
entre las mayorias y las minorias con el establecimiento de “reglas claras y especificas a
seguir en caso de que surja alguna adquisicion y/o enajenacion de acciones de la sociedad a

efecto de evitar que se produzcan problemas y posibles repercusiones en la operacion y en

la consecucién de los objetivos de la sociedad™™.

Usualmente, un accionista minoritario se encuentra en una posicion de desventaja
frente al mayoritario. El tag along si representa una herramienta capaz de conseguir un
equilibro de derechos en la adquisicion de acciones pues en el caso de exista una venta

considerable de las mismas, el accionista minoritario podra acoplarse a esa venta.

! Saieh Mena, Cristian. Derecho para el emprendimiento y los negocios. Universidad Santiago de Chile:
Catolica de Chile, 2011, p. 80.

2 1bid. p.81

3 Ruiz Urquiza, and Galaz. “Los Derechos De Drag y Tag Along.” Deloitte, Encontrada el 08 de junio
en: www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/risk/Gobierno-Corporativo/derechos-drag-
tag-along.pdf.

4 1bid. p.1



La Ley de Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacion y
Modernizacion de la Gestion Financiera fue publicada en el Registro Oficial el 20 de
diciembre de 2017. De acuerdo al Servicio de Rentas Internas del Ecuador, dicha ley fue
ideada con el proposito de crear “nuevos beneficios e incentivos tributarios, cuyos objetivos
principales se enmarcan en el fomento del empleo y el combate a la evasion tributaria™.
Por este motivo, el articulo 6 de dicha ley establece que se agregue el siguiente inciso al
final del art. 191 de la Ley de Compaiiias:

Seran validos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la negociacion
de acciones. Sin embargo, tales pactos no seran oponibles a terceros, sin perjuicio de las
responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningin caso podran perjudicar los
derechos de los accionistas minoritarios®.

Antes de la insercion del ultimo inciso del articulo 191, no existia una regulacion
expresa acerca de la validez y eficacia de los pactos entre accionistas. Una de las guias era
el articulo 146 de la Ley de Compaifiias que establece que “...todo pacto social que se

mantenga reservado, serd nulo”’

, con lo que se entendia que era prohibido que un pacto sea
reservado, pero no se prohibian los pactos sociales per se. Por otro lado, el articulo 221
establece que “serdn nulos, salvo en los casos que la Ley determine, los acuerdos o

clausulas que supriman derechos conferidos por ella a cada accionista”®.

En la ley, unicamente se ha regulado los pactos entre accionistas que establezcan
condiciones para la libre negociacion de acciones y los pactos reservados. Sin embargo,
nada se dice del resto de pactos entre accionistas. En consecuencia, surge la pregunta de
qué sucede frente al silencio que la legislacion ecuatoriana tiene frente al resto de las
clausulas que existen dentro de los pactos de accionistas. Sin embargo, al existir varias
tipos de clausulas que pueden incluirse en un pacto de accionistas, el presente trabajo de

titulacion se enfocara en el derecho de acompafiamiento o tag along.

> Servicio de Rentas Internas Ecuador. http://www.sri.gob.ec/web/guest/ley-organica-para-la-
reactivacion-de-la-economia-y-fortalecimiento (acceso: 01/07/2018).

6 Ley Orgéanica para la Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento de la Dolarizacién y
Modernizacion de la Gestion Financiera. Articulo 6. Registro Oficial Suplemento No.150 de 29 de
diciembre de 2017.

7 Ley de Compafiias. Art. 146. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999.

8 Ley de Compafifas. Art. 221. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999
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La legislacion ecuatoriana es ambigua en cuanto a la eficacia que puede tener el tag
along por lo que resulta dificil determinar a primera vista si es que es permitida en nuestra
legislacion. El primer inciso del articulo 191 de la Ley de Compainias establece que la libre
negociacion de acciones no admite limitaciones. Con la reciente reforma de 2017 del
mismo, el ultimo inciso de este mismo articulo establece la validez de los pactos entre
accionistas que establezcan condiciones para la negociacion de acciones pero unicamente
seran oponibles a quien lo suscriben. El numeral 8 del articulo 207 del mismo cuerpo
normativo, establece que es un “derecho fundamental” de los socios o accionistas “negociar
libremente sus acciones” . El articulo 189, inciso final, de la Ley de Compaiiias, prohibe
establecer requisitos o formalidades para la transferencia de acciones que no estuvieren
expresamente contemplados en la Ley, y que ‘“cualquier estipulacion estatutaria o
contractual que los establezca no tendra valor alguno”. Por su parte, el tltimo inciso del
articulo 221 de esta misma ley, considera nulos a “los acuerdos o clausulas que supriman
derechos conferidos por ella a cada accionista”. A su vez, la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, 6rgano de control, se ha pronunciado al respecto y en las
doctrinas societarias que ha emitido también se contradice con respecto a la aplicacion del
tag along. La doctrina 65 permite que se renuncie el derecho a la libre negociabilidad de las
acciones y la doctrina 141, ya derogada, declaraba nulo cualquier convenio privado que

requiera el consentimiento de un tercero para la enajenacion de las acciones.

Al existir ambigiiedad en cuanto a la regulacion de esta clausula, el presente trabajo
tiene la finalidad de analizar si el fag along es una clausula eficaz en nuestro pais. Nuestra
hipotesis es que si: la clausula es valida y es parcialmente eficaz, ya que no es oponible a
terceros. Para demostrar la hipotesis, este trabajo estd dividido en tres capitulos. El primer
capitulo esta dedicado al estudio de los pactos parasociales y sus principales elementos. El
segundo capitulo se enfoca en el estudio de la validez de los pactos sociales en el Ecuador.
También se aborda el analisis juridico de la clausula fag along, sus diferentes usos y la
regulacion que esta tiene en nuestro pais. El tercer capitulo esta destinado a analizar la
eficacia que tiene esta clausula. Se tratara tres temas, en particular: (i) la oponibilidad frente

a terceros, (i1) los mecanismos de ejecucion de la misma y (ii1) si puede ser sancionada con
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la nulidad por ser considerada como una limitacion a la libre negociabilidad de las

acciones.
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Capitulo I:

.Qué son los pactos entre accionistas?

Para poder entender la eficacia de la cldusula tag along, es imperativo entender que este
tipo de clausulas se encuentra dentro de los pactos entre accionistas o pactos parasociales.
En este primer capitulo, se explicara la naturaleza contractual de este tipo de pactos, sus
usos, elementos, variaciones e importancia. También, sefialaré que tipo de clausulas
podemos encontrar en estos pactos y porque se necesita de ellos aparte de los estatutos de

una compaiiia.

1.1 Conceptos

En la legislacion ecuatoriana no existe una definicion legal acerca de los
denominados “pactos entre accionistas” o también conocidos como “pactos parasociales”.
Sus primeras nociones residen en el derecho anglosajon, donde reciben la denominacion de
“shareholder agreements”, literalmente “contratos entre socios”. Sin embargo podemos
encontrar varias menciones acerca de contratos sociales y pactos entre accionistas en la Ley
de Compaiiias. Para efectos de esta investigacion, utilizaré las definiciones que ofrece la
doctrina. Segin Alfonso Ledesma, “son pactos formal y materialmente independientes del
contrato de sociedad... producen relaciones obligatorias entre quienes los suscriben”.
Scelza y Belloq senalan que los pactos entre accionistas son “acuerdos celebrados entre

socios de una sociedad comercial que tienen por objeto regular el ejercicio de los derechos

de los propios pactantes” '°. Para Luis Fernindez del Pozo, “los pactos parasociales o

% A. Ledesma. “Pactos Parasociales”. Diccionario de derecho de sociedades. Madrid: lustel, p.853.
0P, Bellocq, , F, Scelza. “Los Convenios de Accionistas.” Revista de Antiguos Alumnos Del IEEM, vol. 14,
no. 4, Aug. 2011, pp. 28-29. EBSCOhost,
search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=a9h&AN=67068223& lang=es&site=ehost-live.



acuerdos extra estatutarios son las operaciones negociables entre los socios o con terceros

que buscan integrar o modificar la disciplina societaria™!!.

Los pactos parasociales persiguen diferentes finalidades, por lo que suponen
acuerdos contractuales entre todos o algunos de los socios cuya finalidad sea regular
cuestiones no recogidas en los estatutos. Por esta razon, quienes suscriben este tipo de
pactos generalmente buscan influir trascendentalmente en el rumbo de la sociedad, ya sea a
través de la regulacion de los aspectos basicos de las relaciones juridico-sociales o el
mantenimiento de una posicion especifica de poder dentro de la compaiiia. La doctrina
también se ha pronunciado acerca de la funcionalidad de los pactos parasociales y es
concordante en cuanto los mismos “cumplen funciones de operaciones negociables entre
los socios o con terceros que buscan integrar o modificar la disciplina societaria”!2. Por eso,
resulta conflictivo cuando los intereses societarios de la compafia no coinciden con los

intereses individuales del socio o existe un conflicto entre varios socios.

No tendria sentido celebrar este tipo de pactos en empresas donde el capital esta
concentrado en manos de una sola persona o grupo econdémico. Un ejemplo claro de la
materializacion de un pacto parasocial para influir en el rumbo de la sociedad seria el del
establecimiento de un sindicato de voto o uno de bloqueo, pues mediante estos pactos “los
firmantes acuerdan ejercitar el voto en un determinado sentido o establecer determinadas
restricciones a la transmision de acciones o participaciones”!®. También se puede mantener
el control de una sociedad mediante un pacto parasocial que brinde un derecho de

adquisicion preferente a favor del resto de los miembros del acuerdo.

De igual forma, un pacto entre accionistas también puede conceder derechos a los

accionistas “que van mas alld de los que son inherentes a las acciones de las que son

11 Fernandez Del Pozo, Luis. “El ‘enforcement’ societario y registral de los pactos parasociales: la
oponibilidad de lo pactado en protocolo familiar publicado”, Revista de Derecho de Sociedades, n.° 29,
Arazandi, 2007, 167

12 Fernandez Del Pozo, Luis. “El ‘enforcement’ societario y registral de los pactos parasociales: la
oponibilidad de lo pactado en protocolo familiar publicado”, Revista de Derecho de Sociedades, n.® 29,
Arazandi, 2007, 167

13 M. Galeote Mufioz. Sindicatos de voto en una sociedad conjunta. Valencia: Diario La Ley, p.13
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titulares”!'*. Otra de las diferentes funcionalidades que la doctrina ha establecido es la
funcién interpretativa. Al respecto, Feliu establece que el pacto parasocial puede “auxiliar a
los tribunales en su labor de enjuiciamiento de determinadas conductas bajo rasero del
interés social o del deber de lealtad de los socios”. La funcion interpretativa facilita la
valoracion de las conductas de los socios utilizando como lineamento los pactos

parasociales que han suscrito.

Los pactos parasociales también buscan la proteccion frente a la opresion. Feliu lo
establece de la siguiente manera: “[I]a funcidon de proteccion de los pactos [p]arasociales
frente a la opresidon son un mecanismo que protege al socio minoritario ante las conductas
opresivas de los socios mayoritarios enunciado para ello, las principales técnicas de
opresion”!®,

En este caso, el autor se refiere como “formas de opresion” a diferentes escenarios
que abarcan conductas anticompetitivas, restriccion de los derechos de los socios

minoritarios y la restriccion de ingresos o bienes.

Sin tomar en consideracion la finalidad que persigue un pacto parasocial, estos
deberan respetar los derechos inherentes a los socios y que se encuentran reconocidos en la
legislacion. Por esta razon, el articulo 114 de la Ley de Compaifiias establece claramente
que “el contrato social establecera los derechos de los socios en los actos de la

compaiia...”!”

. Se trata de una serie de derechos que le son reconocidos por la ley
societaria ecuatoriana como, por ejemplo, el derecho a percibir utilidades, a votar en las

juntas de accionistas, nombrar a los administradores, etc.

Si bien es cierto que en un primer momento, la licitud de los pactos fue puesta en

entredicho, en la actualidad, su admisibilidad y utilizacion se encuentra generalizada.

14 Corporation Law Committee of the Association of the Bar of the City of New York. The enforceability and
effectiveness of typical shareholders agreement provisions. P. 1155. Recuperado el 23 de enero de 2019 en:
www.nycbar.org

15 Feliu, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons. 2012.
p.203

18 1bid, p.204

17 ey de Compaiifas. Art. 114. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999.
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Incluso se utilizan cada vez mas para “garantizar la estabilidad necesaria que permita el
desarrollo de una politica empresarial a medio o largo plazo, que de otra forma, seria dificil

de conseguir'?.

1.2 Nociones generales de los pactos parasociales

Los pactos parasociales son contratos que vinculan a las partes que lo suscriben y que
se rigen por el derecho de las obligaciones y la teoria general del negocio juridico. Cabe
recalcar que los pactos entre accionistas difieren enormemente de los estatutos de una

sociedad. En este sentido, Puelma establece lo siguiente:

En primer lugar los pactos, como genuinos contratos, tienen fuerza obligatoria solo entre
quienes lo celebraron y, por ende entre quienes lo consintieron por aplicacion del principio del
efecto relativo de los contratos. Los estatutos por el contrario constituyen un tipico acto juridico
de aquellos que la doctrina denomina colectivos, que obligan a todos los accionistas actuales o
futuros sin importar si de hecho estan de acuerdo o no con su contenido®.

Existe “unanimidad doctrinal y jurisprudencial sobre el reconocimiento a los pactos

: 20
parasociales de naturaleza contractual” . Por lo que, salvo norma expresa, les son
aplicables todas las normas generales sobre contratacion. Dado que se rigen por los por el
derecho de las obligaciones y la teoria del negocio juridico, podemos encontrar las
declaraciones de voluntad de los socios y el objeto como los requisitos de existencia de este

tipo de contratos.

No podemos establecer con precision ante qué categoria de contrato estamos gracias a
la variedad de ellos que existen por su contenido, partes y finalidades. Sin embargo, es

“habitual que se los tienda a calificar en conjunto como contratos atipicos™?!.

En cuanto a su contenido, podemos clasificarlos en contratos unilaterales, bilaterales o

plurilaterales, de tracto sucesivo o de ejecucion instantanea. Por ejemplo, se trata de un

18 |_edesma, Carmen Alonso. Pactos Parasociales. Madrid: lustel, 2006. p. 854.

19 puelma Accorsi, Alvaro. Sociedades. Tomo Il 2011. Encontrado el 27 de Mayo, 2019.
https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#search/jurisdiction:CL +aplica ley:238906638%3A435+content_t
ype:4/*/WW/vid/321666971. p.500

2 Feliu Rey, Jorge. Los Pactos Parasociales En Las Sociedades De Capital No Cotizadas. Madrid: Marcial
Pons, 2012. p.131.

21 1bid, p.132



https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#search/jurisdiction:CL+aplica_ley:238906638%3A435+content_type:4/*/WW/vid/321666971
https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#search/jurisdiction:CL+aplica_ley:238906638%3A435+content_type:4/*/WW/vid/321666971

contrato bilateral en el caso que se dé un convenio de voto entre dos socios en el cual cada
uno se comprometa a obligaciones de distinta indole. También podrian ser contratos de
ejecucion instantdnea cuando los que han suscrito el pacto se obligan a votar de una manera

determinada en una junta especifica.

1.3 Contenido y clases

Como se senald, el contenido de un pacto parasocial puede ser amplio. Existen
aquellos que establecen condiciones para el ejercicio de los derechos politicos, los que
restringen la transferibilidad de acciones, los que contienen derecho de suscripcion
preferente de acciones, los que pueden establecer determinadas medidas a favor de socios
minoritarios, etc. El elenco tan amplio de pactos parasociales existente ha hecho que se
“hayan acufiado expresiones de caracter mas o menos genérico que engloban toda una
pluralidad de aquellos”??. Por ejemplo, en nuestro pais se suele hacer referencia a “pactos

entre accionistas” o “pactos sociales”.

No existe una clasificacion definida de los tipos de pactos entre accionistas. Sin
embargo la doctrina acostumbra “distinguir distintos tipos de convenios en funcion del
contenido o de los derechos que pretenden regular?. Existen diferentes propuestas en la
doctrina espafiola, francesa y anglosajona. Rosado®* recoge la categorizacion del autor
italiano, Giorgio Oppo, quién ha propuesto organizar los pactos parasociales en tres tipos
de acuerdo al tipo de efectos que generan entre los socios que lo suscriben y frente a la
sociedad. Paz-Ares, siguiendo la linea del pensamiento de Oppo y su categorizacion,
establecié tres categorias: pactos de relacion, pactos de atribucidbn y pactos de

organizacion®’.

1.3.1 Pactos de relacion

22 Rosado, Javier Martinez. Los Pactos Parasociales. Madrid: Marcial Pons, 2017. p. 46

23 p, Bellocq, , F, Scelza. Ibid.

24 F Rosado, Javier Martinez. Los Pactos Parasociales. Madrid: Marcial Pons, 2017. p. 146

% paz-Ares, Candido. El enforcement de los pactos Parasociales. Recuperado el 23 de abril de 2019 de:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03candido.pdf
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Dentro del primer subtipo, estan los pactos que generardn compromisos entre quienes
lo han celebrado y no tienen ningin impacto en la sociedad. Estos son los pactos de
relacion. Su principal caracteristica radica en la neutralidad que tienen frente a la sociedad.
Fueron pactados extra estatutariamente y son un complemento del contrato social como tal.
Pueden ser recogidos en los estatutos sociales, y en su conjunto, conformaran el contrato
social. Su finalidad radica en “reducir conflictos entre los socios mayoritarios y
minoritarios asi como generar acuerdos de control conjunto”?®. Generalmente, regulan la
transmision de acciones, la obligacion de un socio de permanecer en la compaiiia, la
distribucion de los dividendos, entre otros. Para poder ejemplificar mejor los pactos de
relacion, utilizamos la linea de pensamiento del siguiente doctrinario:

Los supuestos que ilustran esta categoria son los acuerdos dirigidos a establecer a favor de
todos o algunos de los socios derechos de adquisicion preferente sobre las participaciones
sociales, derechos de venta conjunta...obligaciones de ceder o de adquirir participaciones
bajo condiciones determinadas..., etc?’.

1.3.2 Pactos de atribucion

Los pactos de atribucion se encuentran dentro del segundo subtipo de la tipologia de
Oppo, donde los pactos tienen la caracteristica de conferir ventajas a la sociedad. Es decir,
se trata de un negocio o estipulacion a favor de un tercero. Su prevision y su “regulacion
extraestatutarias se pueden deber a la intencion de evitar la publicidad del contrato social, a
excluir pretensiones directas de terceros o a asegurar una maés facil modificacion”?®. Por
ejemplo, en virtud de ellos los socios pueden comprometerse a cubrir eventuales pérdidas
del ejercicio o a incluir una abstencion de competir con la sociedad. A diferencia de los
pactos de relacion, “los pactos de atribucion si inciden de manera directa y sustancial en la

esfera social, de una forma positiva”?’. Paz-Ares ejemplifica los pactos de atribucion en los

% Henao, Lina. 2013. Los Pactos Parasociales. Revista De Derecho Privado, n° 25 (diciembre),
179217. Encontrado el 10 de abril de 2019 en:
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/derpri/article/view/3600

27 paz-Ares, Candido. El enforcement de los pactos Parasociales. Recuperado el 23 de abril de 2019 de:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03candido.pdf

28 Feliu Rey, Jorge. Los Pactos Parasociales En Las Sociedades De Capital No Cotizadas. Madrid: Marcial
Pons, 2012. p..177

2 Mejia Mejia, Dario. Los acuerdos de accionistas. Evolucion y aplicacion en Colombia.” Revista de Derecho
Privado (52): 1-30
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“préstamos o aportaciones suplementarias a la sociedad, abstencion de competir con la

sociedad, intermediacion en los productos de accionistas, etc.”>°.

1.3.3 Pactos de organizacion

Los pactos de organizacion expresan la voluntad de los socios de influir en la
estructura de gobierno de la sociedad, el funcionamiento y el régimen de toma de
decisiones. Por la finalidad que persiguen, la doctrina los considera como “los pactos
societariamente mas relevantes y juridicamente mas controvertidos, por su cercania y su
impacto sobre el nicleo social”3!. Dentro de esta categoria, encontramos pactos que se
refieren al control de la sociedad o a la resolucién de conflictos donde pueden pactar

formulas arbitrales que resuelvan una situacion de bloqueo.

1.4 Caracteristicas

Una vez que hemos definido a los pactos parasociales, es importante establecer las
caracteristicas que son inherentes a esta figura y que, por lo mismo, afectaran a su “ambito

subjetivo, a la independencia respecto a los estatutos sociales y a la libertad de forma™2.

1.4.1 Sujetos

, ) u . )

Generalmente, este tipo de pactos suele tener como actores principales a los socios
u ) ital, 41 pU )

de una sociedad de capital, pero “también pueden entrar a formar parte del mismo personas

que no retinan la condicion de socio™®. En teoria, todo accionista deberia ser parte del

pacto parasocial. No obstante, pueden ser suscritos por varios socios, algunos de ellos, e

incluso con terceros.

1.4.2 Autonomia
Pese a su atipicidad juridica, la doctrina ha establecido como “notas definitorias de

esta figura su caracter autonomo y accesorio”™*. Los pactos entre accionistas son acuerdos

30 paz-Ares, Candido. El enforcement de los pactos Parasociales. Recuperado el 23 de abril de 2019 de:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03candido.pdf

31 1bid, p.177

32 Martinez Rosado, Javier. Los pactos parasociales. Madrid: Marcial Pons Ediciones Juridicas Sociales S.A.
p. 30

33 Martinez Rosado, Javier. Los pactos parasociales. Madrid: Marcial Pons Ediciones Juridicas Sociales S.A.
p. 33

% Feliu Rey, Jorge. Los pactos parasociales en las sociedades de capital no cotizadas, Marcial Pons, 2012,
126y ss



diferentes de los estatutos o de los contratos fundacionales de una sociedad. Es decir,
pueden no incorporarse a los estatutos y por este hecho se consideran como clausulas

independientes y ajenas al contrato.

En nuestro pais, los pactos parasociales se celebran al margen del contrato social y
de los estatutos. Sin embargo, apenas existe regulacion sobre los mismos en el dmbito
societario, y en el caso ecuatoriano, el articulo 136 de la Ley de Compafias establece que

«... todo pacto social que se mantenga reservado sera nulo...”*>.

En varias legislaciones extranjeras®®, se acostumbra a celebrarlos al margen de los
estatutos por diferentes motivos. Uno de ellos es que se prefiere guardar discrecion sobre su
contenido. Suele ser frecuente que su contenido pueda llegar a chocar con “lo preceptuado
en la Ley o en los propios estatutos... y dificultaria la calificacién positiva por parte del
registrador’’. También porque “la no publicacion del pacto facilita la eventual adopcion

posterior de otro acuerdo que contradiga lo suscrito anteriormente™®,

Cabe recalcar que esta independencia también se relaciona en que, como regla
general, en caso de oscuridad y/o los términos del pacto parasocial deben de interpretarse
conforme a la presunta voluntad de los celebrantes del mismo y no de acuerdo a lo
estipulado en el contrato social. No obstante, este alcance de autonomia “solo puede ser
entendido de la mano de la accesoriedad de la que gozan estas clausulas™®. A pesar de su
autonomia, existe un vinculo de dependencia funcional entre este tipo de pactos y la
sociedad en si, pues no puede existir un pacto entre accionistas sin que antes exista una

sociedad. Sin embargo, esta dependencia no es mutua pues Unicamente se aplica al pacto

%5 En este caso el término “reservado” se refiere a que los contratos Unicamente afectaran a quienes lo
suscriben y no producen efectos frente a terceros, por lo tanto el pacto parasocial no seria oponible a la
sociedad.

3 En Estados Unidos, H. O’Neal y R.B. Thompson, O’Neal and Thompson’s Close Corporations and LLCs:
Law and Practice, tercera edicién. Eagan: Thomson/West. p.87

37 Rosado, Javier Martinez. Los Pactos Parasociales. Madrid: Marcial Pons, 2017. p. 37

3 Berges Angos, I, “Pactos Parasociales”, Diario la Ley ,N. 7184 D-195, apartado 1V, 28 de mayo de 2009.

% Henao, Lina. 2013. Los Pactos Parasociales. Revista De Derecho Privado, n.° 25 (diciembre),
179217. Encontrado el 10 de abril de 2019 en:
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/derpri/article/view/3600
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parasocial en relacion con la sociedad ya que la existencia del pacto no determinara la

existencia de la sociedad.

1.4.3 Libertad de forma y modificacion

Otra de las caracteristicas principales de los pactos entre accionistas es la libertad de
forma que poseen, pues estos pueden celebrarse por escrito, de manera verbal, elevarlos a
escritura publica, etc. La libertad de forma suele predominar en los paises en los que no
existe un regulacion de este tipo de contratos. Sin embargo, si existen requisitos formales
que se deben cumplir cuando la ley los regula como es el caso de Estados Unidos que para
“la validez de determinados shareholder’s agreements se exige, entre otros requisitos que
consten por escrito”*’. También tenemos el caso colombiano, que por cuestiones practicas
ha decido normar esta cuestion de manera novedosa pues citando la sociedad por acciones
simplificada colombiana*' que establece en su articulo 24 que uno de los requisitos es que

el pacto entre accionistas se encuentre por escrito, incluidos los medios electronicos.

En el caso ecuatoriano también existe libertad de forma en cuanto a la celebracion
de pactos parasociales, ya que, en Ecuador, la regla general es que los contratos son
consensuales y no necesitan mas que el consentimiento para perfeccionarse. Sin embargo,
si el pacto contiene obligaciones, la escrituracion podria ser una formalidad ad
probationem. Tal como lo establece el articulo 1726 del Cédigo Civil, “deberan constar
por escrito los actos o contratos que contienen la entrega o promesa de una cosa que valga

mas de ochenta dodlares de los Estados Unidos de América (...)”.

Como hemos sefialado previamente, los pactos parasociales se rigen bajo las reglas
generales de contratacion y por las disposiciones que el mismo estipula. Bajo este supuesto,
para cualquier modificacion Unicamente requiere el consentimiento de las personas que lo
suscribieron. No requiere que el socio mantenga titularidad de acciones o un ntmero
especifico de ellas, lo que normalmente es necesario en caso de querer realizar una

modificacion estatutaria.

40 Feliu, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons. 2012.
p.174

41 Ley nimero 1258 de 2008, publicada el 05 de Diciembre por medio de la cual se crea la sociedad de
acciones simplificadas.



1.4.4 Parasociales

Si bien no existe una definicion en el Diccionario de la Real Academia de la Lengua
Espafiola de la palabra “parasocial”, se entiende que lo parasocial es aquello que “influye o
incide, o pretende influir o incidir, de una manera u otra, en la esfera de lo social”**. Se
denominan pactos “parasociales” pues la sociedad no interviene en la formacion, contenido
o consecuencias de este pacto; de igual forma, este pacto no consta en el estatuto social de
la compaiia. La tunica vinculacion con la sociedad, son las “acciones representativas de

capital de los involucrados en este pacto”*.

1.5 Condiciones de validez del pacto entre accionistas

Los pactos entre accionistas han sido y son sumamente polémicos a nivel doctrinario
pues “se ha cuestionado su validez, el alcance de su contenido, sus efectos ... etc.”**.
Incluso su nombre ha sido ampliamente discutido, pues algunos autores se refieren a ellos

como pactos entre accionistas, pactos parasociales o sindicacion de acciones.

La inoponibilidad de un pacto entre accionistas frente a terceros es la consecuencia
natural del principio de relatividad de los contratos que rige para determinar a quiénes debe
alcanzar o no una relacion contractual. Por lo mismo, resulta importante establecer cual es
el objetivo que persiguen las partes que han decidido celebrar un pacto entre accionistas,

1 r : , . , . ;1.
pues esto “serd el instrumento del que deberd hacer uso el intérprete juridico para
determinar la validez del pacto, la clase de acuerdo y las consecuencias que ello trae

consigo™®.

Dado el analisis realizado, no existe un criterio unificado en la doctrina para determinar
los requisitos que debe cumplir un pacto entre accionistas para que sea valido. Recopilando,
se entiende que cualquier pacto social debe ser conformado al margen de los estatutos,

siguiendo la definicion doctrinaria, de una sociedad pues su finalidad no puede ser, bajo

42 Rosado, Javier Martinez. Los Pactos Parasociales. Madrid: Marcial Pons, 2017. p. 64
4 Gonzalo Anaya, Buceando en las lagunas de las convenciones parasociales. 14.

4 p, Bellocq, , F, Scelza. Ibid. p.200

% Henao, Lina. 2013. Los Pactos Parasociales. Revista De Derecho Privado, n.° 25 (diciembre),
179217. Encontrado el 10 de abril de 2019 en:
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/derpri/article/view/3600
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ninguna circunstancia, una via para violar las normas de cada tipo societario que han sido
impuestas con el fin regular la organizacién y proteger legitimos intereses de los socios y/o

terceros.

Por lo mismo, de acuerdo a una parte de la doctrina, para poder verificar que un acuerdo
entre accionistas restringe o no el poder estatutario se debe realizar el siguiente examen
para poder determinar si este es ilegal o fraudulento, o nocivo para la moral o el orden
publico:

(1) Examinar el proposito del pacto y de qué forma restringe el poder estatutario; (ii)
verificar si todos los socios hacen parte del acuerdo, y de esta forma corroborar si la
ejecucion del mismo podria perjudicar los intereses de aquellos socios que no son parte de
aquel;(iii) determinar si la aplicacion del pacto vulnera los derechos de terceros, como los
acreedores de la sociedad, y (iv), establecer si el acuerdo perjudica el interés publico o la
politica publica®.

Sin embargo, también cabe preguntarse qué sucede con la oponibilidad de los pactos
entre los socios que sean de caracter reservado es decir, aquellos que no se encuentren
incluidos dentro de los estatutos. Pérez expresa lo siguiente:

Tradicionalmente se ha sostenido que los pactos Parasociales presentan una eficacia “inter
partes”, es decir, exclusivamente entre los participantes en ellos, pero no “erga omnes", de
modo que la sociedad y los terceros quedan al margen de aquellos. Y precisamente esta
caracteristica de los pactos Parasociales impide el recurso a mecanismos o instrumentos del
derecho de sociedades para reclamar o forzar el cumplimiento...*’.

% Cheung, Rita. “Shareholders’s agreements: shareholder’s contractual freedom in company law”, The
Journal of Business Law, n.° 6, Sweet & Maxwell, 2012, 27.

47 Perez, Aranzazu. La necesaria revision de la eficacia de los pactos parasociales omnilaterales o de todos los
socios. Revista Estudio de Derecho,2003, 280-287
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Capitulo I1:

Validez de los pactos entre accionistas en el Ecuador

2.1 Aspectos generales

Al comienzo del presente trabajo, ya se ha recalcado que en nuestro pais no existe
un cuerpo legal dedicado integramente a la regulacion sobre los pactos entre accionistas o
parasociales, a pesar de que es una figura societaria frecuentemente utilizada. Unicamente
existen pocas menciones sobre este tipo de pactos que se encuentran esparcidas en

diferentes cuerpos normativos.

Dentro del régimen juridico ecuatoriano, con los pactos parasociales o pactos entre
accionistas, hablamos de negocios juridicos pues, basicamente, se refleja la voluntad de los
comparecientes de regular sus relaciones entre accionistas o entre los accionistas y la
sociedad, sin modificar los estatutos sociales. A nivel privado, han sido empleados como un

medio de alcanzar las necesidades de los socios sin que esto afecte a la sociedad.

Por lo mismo, y teniendo como premisa de que los pactos entre accionistas son
contratos, entonces por consecuencia logica, su validez estd sujeta a los requisitos de
validez que son propios de los contratos y se encuentran establecidos en el articulo 1461 del
Codigo Civil ecuatoriano. Estos son, entre otros, objeto y la causa licitos, la capacidad de

ejercicio y la ausencia de vicios del consentimiento.

Pero, por el hecho de que existe una falta de regulacion normativa sobre esta figura
existe la duda si solo deben regirse bajo los criterios de validez y eficacia del derecho de
obligaciones o también bajo los del derecho de sociedades. Cabe recalcar que el primero
enfoca su estudio en las obligaciones juridicas asi como sus fuentes, clases y vias de
extincion mientras que el derecho de sociedades regula el funcionamiento interno de una

sociedad y las relaciones que esta mantiene con terceros. Por lo que hay que determinar si

12



un pacto parasocial es invalido por contravenir normas del derecho de obligaciones y no del
derecho de sociedades.

Se podria pensar, en un primer momento, que, al no integrarse los pactos parasociales en el
ordenamiento de la persona juridica, permaneciendo en el recinto de las relaciones
obligatorias entablas entre quienes lo suscriben, la aplicacién de la normativa societaria
careceria de justificacion. Efectivamente, de la afirmacion de que pertenecen a dos esferas
totalmente independientes, la societaria (los estatutos) y la extrasocietaria (los pactos
parasociales),distancias por los principios de inoponibilidad (societaria) y de relatividad
(contractual), parece que hay que concluir que existe un abismo que las separa*®.

De hecho, Paz-Ares también afirma que:

La validez de los pactos parasociales no puede enjuiciarse con el rasero de la imperatividad
propia del derecho de sociedades (la que denominamos «imperatividad tipologica»); ha de
enjuiciarse Unica y exclusivamente con el rasero de la imperatividad general del derecho de
obligaciones (que denominamos «imperatividad sustantivay). Esto significa que los pactos
parasociales no son invalidos por contravenir normas del tipo societario (i.e. la prohibicién
de unanimidad o de voto plural); solamente lo son si atentan contra valores sustantivos del
entero (i.e., prohibicion de pactos leoninos o exigencia de la buena fe)*.

Paz-Ares confirma que los pactos parasociales deben contener los requisitos
formales de cualquier contrato. Ahora bien, para poder determinar la validez de los pactos
entre accionistas en nuestra legislacion debemos referirnos a la escasa normativa que

tenemos puesto que los mismos carecen de una regulacion expresa.

2.2 Validez

El siguiente andlisis de validez sera casuista pues se analizara cada caso concreto
para determinar la validez de un pacto, especialmente, considerando la aplicacion de los
limites de la voluntad. Dicho esto, y partiendo de la premisa que los pactos sociales son
contratos, quedan sujetos a los requisitos de validez propios de los contratos que hemos ya
sefialado previamente. Sin embargo, por la “particular naturaleza del pacto, su conexion en

régimen de accesoriedad, su orientacion finalista y su dependencia funcional con respecto

“8 Feliu Rey, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.179

49 Paz-Ares, Candido. El enforcement de los pactos Parasociales. Recuperado el 23 de abril de 2019 de:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03candido.pdf
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al contrato social”>® debemos considerar también los limites impuestos por la disciplina

societaria especialemente la aplicable a las sociedades andnimas.

2.2.1 Autonomia de la voluntad

Un limite importante a considerar, es el que se impone a la autonomia de la
voluntad en el articulo 137 de la Ley de Compaiiias, el cual establece lo siguiente:

Art. 137.- La escritura de constitucion sera otorgada por todos los socios, por si o por medio
de apoderado. Los comparecientes deberan declarar bajo juramento lo siguiente:

[10 ]Los demas pactos licitos y condiciones especiales que los socios juzguen conveniente

establecer, siempre que no se opongan a lo dispuesto en esta Ley.

Igualmente, el articulo 137 de la Ley de Compaifias establece que se pueden
celebrar “los demas pactos licitos”. Los pactos y condiciones que los socios establezcan
entre ellos en ejercicio de su autonomia de la voluntad deben respetar las leyes societarias y
las leyes civiles. Analizaré a profundidad el principio de la autonomia de la voluntad con
respecto a las clausula fag along més adelante. Pero, en principio, si un pacto es contrario a
las leyes, a la moral y/o al orden publico no tendra validez; adolecerd de objeto ilicito y su
nulidad serd absoluta. Como bien expresa Feliu Rey, “todo contrato que contravenga una
norma imperativa es nulo; un pacto parasocial es un contrato, por lo que si un pacto

parasocial contraviene una norma... es nulo™!.

En este acapite, adquiere importancia la clasificacion tripartita que se ha realizado de los
pactos en organizativos, de relacion y de atribucion. Es importante saber frente a qué tipo de pacto
nos encontramos para poder determinar su grado de incidencia en la esfera societaria y el conflicto
que puede generar dentro de la normativa del derecho de sociedades. El pacto organizativo, como
ya mencioné previamente, regula el ambito estructural y operacional de una sociedad. La Ley de
Compaifiias ecuatoriana ha regulado plenamente este ambito de tal forma que los limites de la
voluntad quedan bien definidos. El tipo de sociedad, sea una anénima o de responsabilidad limitada,
queda bien definida en la ley por lo que si un pacto parasocial contraviene la naturaleza social de

una compaiiia entonces puede caer en la nulidad como sancion. En el siguiente capitulo,

50 Feliu Rey, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.179

51 Feliu, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons. 2012.
p.179
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analizar¢ si la clausula tag along podria ser considerada como una violacion a las bases de
la sociedad anénima en cuanto a la libre negociabilidad de las acciones al atribuirle

obligaciones de una compaiiia de responsabilidad limitada.

2.2.1 Orden publico

En el ambito societario, el orden publico se refiere a respetar los principios
configuradores de la sociedad. Vaquerizo manifiesta que el orden publico en los contratos
sociales estaria sublevado a “todas aquellas normas o principios del Derecho Privado que
consagran los derechos y libertades contractuales del socio”*?. Sin embargo, la aplicacion
de este concepto al orden publico resultaria un trabajo ampliamente casuista y se deberia
analizar cada caso en concreto. Pero, a breves rasgos, en los pactos que determinan la vida
de una sociedad, existe otro limite ademas de las normas imperativas para considerar la
validez de los pactos parasociales y es que deben estar subordinados al orden publico, es
decir, “a los principios configuradores del tipo social que es objeto de las convenciones
entre los socios... pues los pactos sociales pueden variar la disciplina societaria

1’a53

comprendida en los estatutos alterando el tipo social”” . En palabras de Giron:

Los pactos parasociales desde el punto de vista de la licitud, aparecen amparados por la
regla de la autonomia contractual, de no suceder se propongan un fin que atente a preceptos
de ius cogens o desnaturalicen exigencias sustanciales de la configuracion de la
Sociedades.**

2.2.2 Ilicitud de causa o del objeto

Otra via donde podemos encontrar la nulidad como sancion seria cuando el pacto
adolece de causa ilicita o de objeto ilicito. De acuerdo al articulo 1483 del Cddigo Civil
ecuatoriano, “se entiende... por causa ilicita la prohibida por ley, o contraria a las buenas

9955

costumbres o al orden publico”” . Hay, en cambio, objeto ilicito, entre otras hipotesis,

cuando un contrato es contrario a la ley.

52 Vaquerizo, Alberto. Comentarios a los arts. 28 y 28 de la Ley de Sociedades de Capital en Rojo, Angel,
and Emilio Beltran. Comentario De La Ley De Sociedades De Capital. Cizur Menor: Civitas- Thomson
Reuters, 2011.p. 394

%3 Feliuy, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.183

54 Giron Tena, José. Derecho De Sociedades. Madrid: Artes Graficas Benzal, 1976. p.54

55 Cddigo Civil. Art. 1483. Registro Oficial Suplemento No. 46 de 24 de junio de 2005.
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El pacto parasocial no puede ser un camino alternativo para evitar cumplir normas
sociales. Los pactos parasociales tampoco pueden contradecir las normas imperativas de la
sociedad contenidas en los estatutos. En este supuesto, habria que analizar si “la clausula
estatutaria que se vulnera de los estatutos es una transposicion de alguna de las normas

imperativas de las sociedades de capital”®

para poder determinar si es valida. Sin embargo,
no encontramos razén alguna por la que un pacto social sea nulo por objeto ilicito por el
solo hecho de contravenir el estatuto, en tanto no se trasgreda una disposicion legal de

orden publico.

En cuanto a la distincién de pactos, tenemos que considerar que aquellos que son
puramente organizativos y los que afectan solamente al comportamiento del socio sin
incidir en la organizacion del socio se les concede “una libertad contractual mas amplia
para aquellos pactos parasociales que tengan por objeto regular cuestiones internas entre los

socios afectado tinicamente a las relaciones individuales entre los firmantes™” .

Otra condicion que dejard sin efecto a los pactos parasociales en el Ecuador es
cuando estos traten de limitar la negociacion de acciones. Con la implementacion del
ultimo inciso del articulo 191 por la Ley de Reactivacion de la Economia, Fortalecimiento
de la Dolarizacion y Modernizacion de la Gestion Financiera se regulan por primera vez los
pactos entre accionistas, y se permiten aquellos que contienen condiciones para la
negociacion de acciones en las que se negocian las acciones. El ultimo inciso resulta
contradictorio con la primera linea del articulo 191 pues se establece que “la libre

negociacion de acciones no admite limitaciones”.

2.2.3 Supresion de derechos a los accionistas

El articulo 221 del mismo cuerpo legal reza que:

Los derechos de terceros y los derechos de crédito de los accionistas frente a la compaiia no
pueden ser afectados por los acuerdos de la junta general. Serd nula toda clausula o pacto
que suprima o disminuya los derechos atribuidos a las minorias por la Ley. También serdn

% Feliu, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons. 2012.
p.184.

57 |bid, p.186
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nulos, salvo en los casos que la Ley determine, los acuerdos o clausulas que supriman
derechos conferidos por ella a cada accionista®®. (Enfasis afiadido).

La Ley de Companias también considera que los acuerdos entre accionistas no
deben suprimir los derechos de los accionistas o socios. Si bien resulta problematico, como
ya hemos mencionado a lo largo de este trabajo, no todos los pactos parasociales tienen la
finalidad de normar y/o suprimir los derechos de los socios, por lo que, bajo este supuesto,
no todos los pactos parasociales estarian prohibidos bajo la normativa ecuatoriana. Incluso,
estarian permitidos aquellos pactos que tengan por finalidad regular el ejercicio de los
derechos mas no suprimirlos por completo. Resultaria un ejercicio de verificar caso por
pacto pues dependera exclusivamente de las clausulas que un pacto contenga para poder
determinar si este es permitido en nuestra legislacion o no. Paralelamente también se debe
tomar en cuenta lo que estipula el articulo 11 del Codigo Civil ecuatoriano: “Podran
renunciarse los derechos conferidos por las leyes, con tal que s6lo miren al interés
individual del renunciante, y que no esté prohibida su renuncia”’. Por lo que, si quien
puede mas se puede lo menos, si se puede renunciar a un derecho entonces por obvias
razones se puede regular el ejercicio de uno sin tener que suprimirlo. Resulta interesante
considerar si el tag along es una restriccion al libre derecho de negociacion de las acciones

visto bajo la dptica de este articulo por lo que adentraré en el tema mas adelante.

Parece ser que se revela la posicion del legislador ecuatoriano con los articulos
previamente mencionados. Recopilando los requisitos mencionados en la Ley de
Compaifiias, se concluye que de acuerdo a la legislacion ecuatoriana, para que un pacto
parasocial sea valido este 1) no debe ser contrario a la ley, a la moral o al orden publico; 2)
no debe violentar las normas del tipo social establecido; y, 3) no debe suprimir los derechos

legalmente reconocidos de los accionistas.

2.3 Eficacia juridica de los pactos parasociales en el Ecuador

%8 1bid, articulo 221
%9 Cddigo Civil. Art. 11. Registro Oficial Suplemento No. 46 de 24 de junio de 2005
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Una de las principales cuestiones que se abordan en el presente trabajo es si es que
dentro del orden juridico societario ecuatoriano los pactos parasociales son eficaces, es
decir si producen efectos para todas las partes. La eficacia de un orden juridico consiste en
el hecho de que generalmente los individuos a quienes se dirigen las normas se conforman
con ellas y en caso de incumplimiento, se aplican también generalmente las sanciones
previstas para tales supuestos®®. Rubio establece que la eficacia de un negocio juridico es
que este pueda “producir los efectos pretendidos por el sujeto o sujetos que lo realizan”®!.
Por lo que, a contrario sensu, la ineficacia resulta cuando a pesar de que un negocio
juridico tiene los elementos necesarios para su constitucion y existencia no produce las

consecuencias esperadas por una “circunstancia de hecho extrinseca a é1”%.

Como primer presupuesto para analizar la eficacia de un negocio juridico es analizar
la existencia del mismo. El tema de la existencia del negocio juridico no es abordado por el
Cddigo Civil ecuatoriano. Para Planiol y Ripert, “un acto es inexistente cuando carece de
un elemento esencial a su formacion, y de tal naturaleza que el acto sea inconcebible sin
é1”%. Un claro ejemplo de la regulacién de la existencia de un negocio juridico la brinda el
articulo 2224 del Cédigo Civil de México el cual establece lo siguiente: “El acto juridico
inexistente por la falta de consentimiento o de objeto que pueda ser materia de €l no
producira efecto legal alguno. No es susceptible de valer por confirmacién, ni por

prescripcion; su inexistencia puede invocarse por todo interesado”®*.

El articulo 1460 del Codigo Civil ecuatoriano establece lo siguiente:

Se distinguen en cada contrato las cosas que son de su esencia, las que son de su naturaleza,
y las puramente accidentales. Son de la esencia de un contrato aquellas cosas sin las cuales,
o no surte efecto alguno, o degenera en otro contrato diferente; son de la naturaleza de un
contrato las que, no siendo esenciales en él se entienden pertenecerle, sin necesidad de una

60 Mendieta Pineda, Luz Mireya, and Carlos Arturo Parra Calixto. "Eficacia, Vigencia Y Positividad De La
Norma." Derecho Y Realidad 18 (2011). Encontrado el 30 de Mayo de 2019.
https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#/search/content_type:4/eficacia de una
norma/WW/vid/737789789.p.243

61 Rubio, Marcial. Invalidez del acto juridico. Serie Biblioteca para leer el Codigo Civil, vol. IX. Lima: Fondo
Editorial de la Pontificia Universidad Cat6lica del Per(, 1992, p. 13.

62 Betti, Emilio. Teoria general del negocio juridico. Madrid: Revista de Derecho Privado, 1943, p. 349

8 Planiol Marcel, Ripert George. Tratado Elemental de Derecho Civil. Tomo I. Segunda edicién, F. Cardenas
Uribe, Editor. México, 1991, Pag. 140

84 Cddigo Civil México D.F., articulo 2220. Publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 26 de mayo de
1928
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clausula especial; y son accidentales a un contrato aquellas que ni esencial ni naturalmente
le pertenecen, y que se le agregan por medio de clausulas especiales

Por lo que el Codigo Civil distingue los elementos esenciales, de la naturaleza y
accidentales del contrato. De la lectura del articulo se desprende que los elementos
esenciales se relacionan con la existencia e identidad del negocio pues de no estar presentes
puede ocasionar la inexistencia del negocio o puede derivar en uno diferente y no producir
los efectos esperados. Sin embargo podemos distinguir de este mismo articulo los
elementos generales para cualquier negocio juridico y aquellos elementos que son
especificos de un negocio. Vidal Ramirez sefnala que los elementos esenciales:

Son los componentes imprescindibles que le dan caracter definitorio al acto juridico, o sea
que han de estar presentes para que el acto juridico alcance existencia juridica. Son,
también, los elementos comunes a todo acto juridico y los requisitos necesarios para su
validez y eficacia... Pero, ademas, es necesaria la presencia de determinados elementos
esenciales en relacion a cada acto juridico en particular®.

Por lo mismo, para el presente analisis de eficacia se tiene que tomar en cuenta
primero aquellos elementos sin los cuales el negocio no existe. Para el articulo 1460 del
Cdodigo Civil, se alude la inexistencia cuando se omiten los elementos esenciales del
contrato pues este no surte efectos en este caso. En la doctrina predomina la opinidon que se
necesitan de tres presupuestos para la existencia de un negocio: el elemento subjetivo- la
manifestacion de la voluntad- y dos elementos subjetivos: la existencia del objeto y la
causa®®. El andlisis de existencia de un negocio juridico no se adentra en establecer la
calidad de la voluntad ni la licitud de la causa; inicamente tienen que estar presentes estos
tres elementos para que se pueda establecer la existencia del mismo. Cabe mencionar que la
existencia del negocio y la nulidad no son lo mismo. La ex Corte Suprema del Ecuador en

un fallo de 23 de agosto de 1976 establece que:

La alegacion del demandado de que es lo mismo contrato nulo que inexistente, no procede porque
hay profunda diferencia juridica entre el un concepto y el otro; pues, contrato inexistente
etimologicamente es aquél que no existid jamas y nulo es el que fue celebrado pero no puede surtir
efecto legal por falta de requisitos de forma®’.

% Vidal Ramirez, Fernando. El acto juridico en el Cédigo Civil peruano. Lima: Cultural Cuzco Editores,
1989, pag. 71

8 Claro Solar, Luis. Explicaciones de Derecho Civil Chileno y Comparado. Tomo XII, Ed. Juridica de Chile,
1979. p.10-15. Abeliuk Manasevich. Las obligaciones, Tomo I. 42 ed., Ed. Juridica de Chile, 2001, p. 54

67 Tercera Sala, juicio Ferri vs Wanderberg. En Espinosa, Galo. Compendio de Setenta Afios de
Jurisprudencia de la Corte Suprema, tomo VI, p. 367
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Una vez establecida la existencia del negocio juridico, para la valoracion de la
eficacia, es razonable incorporar los limites societarios que deben respetar los pactos
parasociales. El hecho de que estos deben respetar la ley, los principios del tipo social y los
estatutos resulta importante para que todo pacto parasocial goce de eficacia. Las leyes
societarias serian normas de “eficacia”, que condicionan la oponibilidad de los pactos entre

socios frente a la sociedad pero no niegan la validez de los mismos.

2.3.1 Oponibilidad

Paralelamente a la eficacia, para el presente estudio, también tenemos que
considerar la oponibilidad de los pactos parasociales. La oponibilidad es una especie de
ineficacia “mediante la cual el negocio que con ocasion de su naturaleza estd enderezado a
extenderse a terceros, no logra tal propésito”®®. Contrario sensu, la inoponibilidad comporta que el
“negocio juridico existe, es valido y eficaz, plenamente vinculante para los sujetos de derecho y no
produce efectos externos frente a terceros”®. En el caso de los pactos entre accionistas se da
por una inoponibilidad de forma que la establece el mismo articulo 191 de la Ley de

Compaiiias.

La oponibilidad se relaciona con el principio de relatividad de los negocios
juridicos. Ernesto Martorell la define como: “el principio que indica que las obligaciones
derivadas del pacto de socios son irrelevantes para la sociedad; el acto juridico es valido
para las partes pero carece de efectos frente a terceros”’®. Este principio reza que lo
acordado, inicamente se aplicard a los socios que lo suscriben. Por lo tanto, no surte efectos
frente a la sociedad ni a terceros que no forman parte del acuerdo. Se trata de una
consideracion importante pues los pactos seran regulados por el derecho de obligaciones y
no se podran utilizar los mecanismos establecidos por el derecho de sociedades en el caso

de que suscite un problema.

Los pactos entre accionistas no son oponibles a la sociedad porque tampoco tienen

la obligacién de seguir el requisito de publicidad que la Ley de Companias solicita

88 Garcés Vasquez, Pablo. Teoria Del Negocio Juridico. Medellin: Unaula, 2017. p.373
89 Garcés Vasquez, Pablo. Ibid, p.374.
0 Martorell, Ernesto. Tratado De Los Contratos De Empresa. Vol. 3. Buenos Aires: Depalma, 1997. p 168
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explicitamente para los estatutos de una compaiia. El articulo 136 de la Ley de Compatfiias
dispone que “La compaiiia se constituird mediante escritura publica que serd inscrita en el
Registro Mercantil...”. Por lo mismo, la constitucion de la sociedad como requisito para su
regularidad, debe hacerse en escritura publica y la misma debera ser inscrita en el Registro
Mercantil del cantén donde la compafiia tenga su domicilio principal. De esta forma, la
compafiia adquiere personalidad juridica. Lo que nos interesa destacar de este articulo es
que en su continuacion se expresa que en la constitucion de la compania, también deberan
constar sus pactos y condiciones, sefialando in fine, especificamente, que “Todo pacto

social que se mantenga reservado serd nulo”’!

. Y con el articulo 146 del mismo cuerpo
legal: “Todo pacto social que se mantenga reservado, sera nulo”. Pero realizando una
interpretacion del espiritu de la norma, la ley hace referencia como “pacto social” a los
estatutos de una compaiiia pero no a los pactos entre accionistas. En la linea de este mismo
pensamiento, Broseta establece que:

(...)tales convenios no forman parte del derecho corporativo de la sociedad anénima, ya que
se limitan a regular entre los accionistas relaciones que aun que traen su origen del contrato
de sociedad no constituyen verdaderos “pactos sociales”, que son los tinicos que cuando se
mantienen reservados se declaran nulos por la ley’.

Por otro lado, el articulo 191 de la Ley de Compaiias establece lo siguiente:

Art. 191.- El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones. Seran
validos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la negociacion de
acciones. Sin embargo, tales pactos no seran oponibles a terceros, sin perjuicio de las
responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningiin caso podran perjudicar los
derechos de los accionistas minoritarios. (Las negritas me pertenecen).

Para distinguir, la Ley de Compaifiias utiliza el término “pacto social” para los
estatutos, y “pactos entre accionistas” para los pactos parasociales. Y el articulo 191 citado,
especificamente establece que los pactos entre accionistas no seran oponibles para terceros,
en este caso para todos aquellos ajenos al pacto, incluida la sociedad per se. Para resumir, y
en palabras de Feliu Rey, “la ruptura de los principios de relatividad contractual y de

inoponibilidad frente a la sociedad estd supeditada al cumplimiento de mero tramites

1 Ley de Compaiifas. Art. 136. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999
2 Broseta, Manuel, Pont. Restricciones Estatutarias a La Libre Transmisibilidad De Acciones. Madrid:
Editorial Tecnos, 1963. p.51
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procedimentales”’” como lo es la inscripcion de dicho pacto que dotaria de publicidad al

mismo.

La oponibilidad resulta ser un criterio conflictivo. Si se acepta la validez de los
pactos entre accionistas unicamente bajo los criterios del régimen del negocio juridico y al
margen de los estatutos entonces se crearia “un ordenamiento normativo societario
separado de los estatutos, y, en algunos casos, contrario a éstos”’%. Duque, est4 a favor de la
oponibilidad del pacto frente a la sociedad y propone que este “sea interpretado de
conformidad con la normativa societaria, y en particular, con los estatutos””>. Por otro lado,
Paz Ares, propone la siguiente propuesta para forzar la ruptura del principio de
inoponibilidad:

El principio quiebra cuando concurre una coincidencia subjetiva (la firma de todos los
socios) y una coincidencia objetiva (los resultados del Derecho de obligaciones y del
Derecho de Sociedades son los mismos). Es irrelevante que el socio incumpla por via
societaria, ya que al final deberd cumplir por via contractual y el resultado alcanzado sera el
mismo que si hubiera cumplido en el &mbito societario’s.

De tal forma que el consenso al cual la doctrina ha llegado es que “el pacto
parasocial organizativo firmado por todos los socios puede ser enjuiciado, a los efectos de
determinar su validez, no solo por las normas imperativas del derecho de sociedades...sino

977

también por la estatutarias”’’. Pues si estd suscrito por todos los socios, entonces es

razonable que exista una coherencia entre lo estatutario y lo parasocial.

En la doctrina argentina, similar a la nuestra en cuanto a la inoponibilidad de los
pactos entre accionistas, existe una parte que esta de acuerdo con la eficacia de estos pactos
frente a la sociedad. Tomds Araya concluye que para un pacto entre accionistas sea

oponible a la sociedad se necesita que “los accionistas que firmaron el acuerdo, representan

3 Feliy, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.187.

™ 1bid, p.187

> Dominguez, Duque. "Duque. Escritura, Estatutos Y Limites a La Libertad Estatutaria En La Fundacién De
Sociedades Anonimas." Derecho De Sociedades Andnimas 1 (1991): 15-110.

76 paz-Ares, Candido. El enforcement de los pactos Parasociales. Recuperado el 23 de abril de 2019 de:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/1052/documento/03candido.pdf

7 Feliy, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.187.
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al 100% del capital social de la compaifiia; y, que la sociedad emisora de las acciones
sindicadas fue notificada de la existencia del convenio””® . Si bien este caso no es objeto del
estudio, hay que mencionar que el criterio de la oponibilidad sigue bajo discusion en la

doctrina.

2.4. Principales clausulas de los pactos parasociales

Podemos encontrar diferentes cldusulas dentro de los pactos parasociales y cada una
dependera del objeto que se persigue. Por esta razon no podemos hablar de un pacto
modelo o de cldusulas estindar. Feliu Rey’® ha categorizado a las clausulas mas comunes
en los siguientes grupos:

- Las generales de todo contrato (objeto, duracion, fuero y jurisdiccion, etc.).

- Las relacionadas con el funcionamiento y organizacioén de la sociedad (derecho
de informacioén, nombramiento de administradores, distribucién de beneficios,
etc.).

- Las relacionadas con los derechos politicos y econdémicos de los socios
(dividendos, voto, etc.).

- Tendentes a regular la entrada y salida de socios, a través de la restriccion u
otorgamiento de determinados derechos (suscripcion y adquisicion preferente,
transmision inter-vivos, derecho de arrastre, derecho de acompafiamiento,
buyouts, etc).

- Las relacionadas con supuestos especificos, por ejemplo, las relacionadas con la
estructuracion y ejecucion de la inversion.

- Las tendentes a regular los conflictos entre socios (las que pretender evitar
situaciones de bloqueo o dirimir controversias entre las partes, las que regulan la
terminacion de la relacion surgida del pacto, ya sea solo parcial, para
determinados socios o total, etc.).

En nuestro estudio, nos enfocaremos dentro del grupo de las cldusulas relacionadas
con la transferencia de acciones o participaciones, en la clausula del derecho de
acompanamiento o tag along. Dentro de este grupo podemos encontrar clausulas que pueden
reflejar diferentes objetivos como por ejemplo ser un “mecanismo de salida para

determinados socios, conservar el control de la sociedad, restringir el acceso a personas

& Araya, Tomas. Convenios De Accionistas. Buenos Aires: Ad-Hoc, 2010.
" Feliu Rey, Jorge. Los Pactos Parasociales En Las Sociedades De Capital No Cotizadas. Madrid: Marcial
Pons, 2012.
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extrafias al entorno familiar, hasta ser un mecanismo de proteccion de minorias, de

desbloqueo...”® entre otras.

2.5. Derecho de acompaiamiento o tag along

La clausula de arrastre (drag along) y la de acompanamiento (fag along) estan
orientadas a “la desinversion en la sociedad, a la salida de los socios de la misma y que
facilitan la liquidez™®'. Los mecanismos que utilizan el drag along y el tag along existen
para regular las relaciones que existen entre las mayorias y las minorias mediante el
“establecimiento de reglas claras y especificas a seguir en caso de que surja alguna
adquisicion y/o enajenacion de acciones de la sociedad a efecto de evitar que se produzcan
problemas y posibles repercusiones en la operacion y en la consecucion de los objetivos de

la sociedad’®?.

Los elementos de conflictos que puntualizan la utilizaciéon del derecho de
acompafiamiento o fag along, en la practica generalmente se refieren a “la existencia de
inversiones especificas e interdependientes, la escasez de socios especializados, los
proyectos temporales y la necesidad de bloquear el oportunismo a favor de un socio en

detrimento de otros”®.

La clausula fag along busca proteger a las minorias dentro de la sociedad. Para que
se ejerza efectivamente este derecho, el socio mayoritario que va a realizar la venta tiene el
deber de comunicar a los socios minoritarios la existencia de la venta, las condiciones de la
negociacion y de la compra para que el accionista minoritario que desee unirse a la venta
pueda realizarlo bajo los mismos términos y condiciones de la propuesta de compraventa

original. Se trata de un derecho y no de una obligacion de los minoritarios, pues tienen la

8 |bid, p.222
8 Ibid, p.225.
82 Ruiz Urquiza, Yamazaki, and Galaz. "Los derechos de drag y tag along." Boletin Gobierno Corporativo
Deloitte, 2012, 1-4. Encontrado el 05 de abril de 2019 en:

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/risk/Gobierno-Corporativo/sociedad-
anonima-y-accionista-minoritario.pdf.

8 Henao, Lina. 2013. Los Pactos Parasociales. Revista De Derecho Privado, n.° 25 (diciembre),
179217. Encontrado el 10 de abril de 2019 en:
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/derpri/article/view/3600
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opcion de adherirse a la enajenacion de las acciones de los socios mayoritarios si es que

desean y les resulta conveniente pero no es una obligacion por ley de que lo hagan.

Es una forma de proteger a las minorias porque en el caso de un posible cambio del
socio de control, se da la posibilidad a los socios de desvincularse de la sociedad cuando se
produzca el mismo. Podria decirse que abarca un mecanismo de resolucion de conflictos
pues constituyen un derecho de adhesion en caso de venta de acciones o participaciones, de
modo que el socio, generalmente mayoritario, recibe una oferta por sus acciones o

participaciones, los demas socios tendran derecho a participar en dicha venta.

Los elementos que son comunes a este tipo de pactos son: la cldusula tag along, una
opcion de venta y una penalidad. La cldusula tag along propiamente dicha es aquella que
contiene el derecho de adhesion a la venta de acciones que estd teniendo lugar. La opcion
de venta o put tiene como fin garantizar el cumplimiento del derecho de adhesion. Esta
clausula solo funcionara cuando:

Uno de los socios hace oidos sordos a la obligacion de vender también la parte del otro. Asi
las cosas, si A ha vendido su parte a C sin contar con B, B tendra el derecho de vender su
parte a A o, si lo prefieren, A quedara obligado a comprar la parte de B, si éste asi se lo
exige. De este modo, se frustra la conducta oportunista de A: si lo que pretendia era salir
solo de la sociedad, se queda dentro. La idea es bien sencilla: en un dialogo hipotético, B le
dice a A “o me sacas, o te quedas dentro®*.

El ultimo elemento que encontramos es la penalizacidon. Se considera que este es un
elemento opcional, sin embargo, “[s]e trata de hacer mds gravoso, aun si cabe, el
comportamiento oportunista de A, exigiéndole comprar la parte de B en la sociedad a un

precio superior al que él ha vendido a C”%,

Otro de los efectos de la clatsula tag along es que devuelve el valor economico de
las acciones por el peso que tienen las acciones de control frente a las acciones de los

grupos minoritarios.

8 S4ez Lacave, Maria Isabel, and Nuria Bermejo Gutiérrez. "Inversiones Especificas, Oportunismo Y
Contrato De Sociedad A Vueltas Con Los Pactos De Tag- Y De Drag-along." Indret: Revista Para El Analisis
Del Derecho 1 (2007): 1-37. Enero 2007. Encontrado el 10 de abril de 2019.
http://www.indret.com/pdf/415_es.pdf.

% |bid, p.10
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La teoria econémica sostiene que un accionista dominante vale mas que su representacion
porcentual y que el minoritario vale menos. Esto es, quien tiene, por ejemplo, el 67%
probablemente valga en términos reales un 80% del valor de la sociedad; y quien tiene el
33% restante vale menos que ese porcentaje, porque siempre el control tiene un plus de
valor. Precisamente para nivelar este efecto es que se instituye el pacto del tag along®®.

Utilizaremos el siguiente ejemplo para demostrar la utilizacion del derecho de
acompafiamiento: En el escenario en el que el 82% de los accionistas de una compaiiia
acepte una oferta de compraventa en el cual se enajenen completamente de sus acciones
para que pueda operar la cldusula fag along se necesita la existencia de dos presupuestos.
Primero, que el 18% restante de accionistas no ejerzan su derecho de compra preferente, de
poseerlo, por la totalidad de acciones ofrecidas y segundo, que esta minoria tampoco se
adhiera a la venta de acciones que esta en la mesa. Unicamente en este caso, los accionistas
que representan el 82% de las acciones, pueden ejercer el derecho de acompafiamiento de
tal forma que notificaran al 18% de accionistas restantes de la compra de acciones y los
plazos que poseen para poder adherirse a la misma y que constan dentro del contrato social.
Tras la notificacion, los accionistas minoritarios estardn sujetos a la venta futura de
acciones respetando el precio, las condiciones y la oportunidad de pago. De igual forma
estaran obligados a colaborar con la transferencia de acciones de tal manera que se esta se
realiza de forma 4agil y sin complicaciones. Usualmente se establecerd que los accionistas
que representen el porcentaje que permite ejercer el derecho de acompafiamiento (en
nuestro ejemplo, el 82%), solo “podran ejercer el derecho de acompafiamiento si el precio
por accion ofrecido por terceros es, a lo menos, equivalente al doble del valor nominal por

accion especificado en los estatutos™’.

2.6 Derechos sociales de 1a minoria reconocidos en la legislacion ecuatoriana

8 Pyga Vial, Juan Esteban. La Sociedad Anonima Y Otras Sociedades Por Acciones En El Derecho Chileno
Y Comparado. Santiago De Chile: Editorial Juridica De Chile, 2011. Encontrado el 27 de Mayo, 2019.
https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#sources/6178. P.258

87 Gonzélez Araya, Marcelo, Tomasello W., Leslie. 2004. La utilizacién de opciones en los pactos de
accionistas de las sociedades anénimas. Santiago, Chile: Universidad de Chile - . . Encontrado el 20 de mayo
en http://repositorio.uchile.cl/handle/2250/127311. p. 36
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Dentro de una compaiia ecuatoriana, podemos clasificar a los accionistas por el
poder que ostentan dentro de la misma: 1) accionistas de control y 2) accionistas

minoritarios.

Sperber ® establece que los accionistas de control son aquellos que poseen la
mayoria de los derechos de voto o poseen el poder para nombrar o destituir a la mayoria de
los miembros del 6rgano de administracion. Por otro lado los accionistas minoritarios son
aquellos que tienen bajo su control un nimero limitado de acciones con lo cual no

representa un derecho a voto significativo.

En la legislacion ecuatoriana se encuentran reconocidos, de manera general y no
taxativamente, los derechos de los socios u accionistas tal como lo establece el articulo 114
de la Ley de Compaifiias:

Art. 114.- El contrato social establecera los derechos de los socios en los actos de la
compaiiia, especialmente en cuanto a la administraciéon, como también a la forma de
ejercerlos, siempre que no se opongan a las disposiciones legales. No obstante cualquier
estipulacion  contractual, los  socios tendran  los  siguientes  derechos:
a) A intervenir, a través de asambleas, en todas las decisiones y deliberaciones de la
compaiia, personalmente o por medio de representante o mandatario constituido en la
forma que se determine en el contrato. Para efectos de la votacion, cada participacion dara
al socio el derecho a un voto;
b) A percibir los beneficios que le correspondan, a prorrata de la participacion social
pagada, siempre que en el contrato social no se hubiere dispuesto otra cosa en cuanto a la

distribuciéon de las ganancias;
¢) A que se limite su responsabilidad al monto de sus participaciones sociales, salvo las
excepciones que en esta ley se expresan;

d) A no devolver los importes que en concepto de ganancias hubieren percibido de buena
fe; pero, si las cantidades percibidas en este concepto no correspondieren a beneficios
realmente  obtenidos, estaran obligados a reintegrarlas a la  compaiiia;
e) A no ser obligados al aumento de su participacioén social. Si la compaiiia acordare el
aumento de capital, el socio tendra derecho de preferencia en ese aumento, en proporcion a
sus participaciones sociales, si es que en el contrato constitutivo o en las resoluciones de la
junta general de socios no se conviniere otra cosa;
f) A ser preferido para la adquisicion de las participaciones correspondientes a otros socios,
cuando el contrato social o la junta general prescriban este derecho, el cual se ejercitara a
prorrata de las participaciones que tuviere;
g) A solicitar a la junta general la revocacion de la designacion de administradores o
gerentes. Este derecho se ejercitara s6lo cuando causas graves lo hagan indispensable. Se
consideraran como tales el faltar gravemente a su deber, realizar a sabiendas actos ilegales,
no cumplir las obligaciones establecidas por el Art. 124, o la incapacidad de administrar en
debida forma;

8 Sperber, David. "El Gobierno Corporativo, {En El Ecuador?” Turis Dictio, January 2007, p.79
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h) A impugnar los acuerdos sociales, siempre que fueren contrarios a la ley o a los
estatutos.

En este caso se estara a lo dispuesto en los Arts. 249 y 250, en lo que fueren aplicables.

1) A pedir convocatoria a junta general en los casos determinados por la presente ley. Este
derecho lo ejercitaran cuando las aportaciones de los solicitantes representen no menos de
la décima parte del capital social; Y,
1) A ejercer en contra de los gerentes o administradores la accion de reintegro del
patrimonio social. Esta accion no podra ejercitarla si la junta general aprobo las cuentas de
los gerentes o administradores.

Especificamente, los derechos reconocidos por la Ley de Compaiiias a las minorias
son los siguientes: El derecho a informarse sobre la situacion actual de la sociedad®’; la

% negociar libremente las acciones®!'; participar en los beneficios

calidad de socio
sociales®?; derecho a asistir y a votar en las juntas generales®; solicitud de convocatoria
judicial de la junta®; integrar los 6rganos de administracion o fiscalizacion de la compafiia
en caso de ser electos legalmente®; derecho a mantener su participacion en la sociedad en
caso de transformacion o fusion’®; deslindarse de la sociedad en caso de oposicién de una
transformacion, fusion o escision’’; solicitar la convocatoria a Junta General en el caso de
que exista una causa legitima para la disolucién de la sociedad®®; formar parte en la

distribucién del acervo social en caso de la disolucién de la compaiiia®; e impugnar las

resoluciones de la junta general %,

Pareceria ser que los accionistas minoritarios gozan de una amplia gama de
derechos pero el principal problema es que la legislacion no provee medios para controlar
los abusos que puede haber por parte de los accionistas mayoritarios o en su defecto no

existen sanciones para las violaciones estatutarias. Resulta importante que exista una tutela

8 |bid, articulo 15y 248.

% |bid, articulo 178 y 207.1
% Ibid, articulo 191 y 207.8
9 1bid, articulo 207.2

% 1bid, articulo 207.4
%1bid, articulo 212

% 1bid, articulo 207.5

% |bid, articulo 334

9 |bid, articulo 332

9 |pid, articulo 359

9 |bid, articulo 332

100 |hid, articulo 215
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efectiva de los derechos de las minorias dentro de una empresa pues estos grupos al formar
parte de la compafia también deben de ser considerados en el momento de decidir acerca
del rumbo que esta debe tomar. Los derechos de las minorias deben ser precautelados de la
misma forma que los del grupo mayoritario. Este es un aspecto en que la normativa

ecuatoriana necesita desarrollo.

2.7 El gobierno corporativo y los derechos de la minoria

Como se ha analizado previamente, la clausula fag along es un derecho otorgado a
los socios minoritarios con el fin de brindarles la oportunidad de unirse a una compraventa
de acciones con términos y condiciones justas de negociacion. Hay que acotar que el
derecho de tag along se considera como un mecanismo importante de proteccion a las
minorias de acuerdo a las directrices de un buen gobierno corporativo. La Corporacion
Andina de Fomento define al gobierno corporativo como el “conjunto de practicas,
formales e informales, que gobiernan las relaciones entre los administradores y todos
aquellos que invierten recursos en la empresa, principalmente accionistas y
acreedores”!%! Sperber define al gobierno corporativo como la “propuesta de un amplio
conjunto de medidas, que tiene por objeto remediar los problemas derivados de la
disociacion, existente en la referidas sociedades, entre propiedad (accionistas) y poder

(administradores ejecutivos), para de ese modo garantizar una gestion social eficiente” %2,

Para asegurar que exista la proliferacion del principio de un buen gobierno en el
Ecuador, el Comité Ejecutivo Nacional de Buen Gobierno Corporativo (CEN) publico el
Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para lo cual se basod en los Lineamientos para un
Codigo Andino de Gobierno Corporativo publicado en el ano 2004 por la CAF. En lo
principal y de nuestro interés de estudio, este codigo regula los derechos y el trato
igualitario de los accionistas en especial de los que pertenecen al grupo minoritario. El buen

gobierno corporativo ‘“es critico para el sector privado que estd encaminado hacia al

101 Corporacion Andina de Fomento. “Lineamientos Para un Codigo Andino De Gobierno Corporativo”.

Encontrado el 01 de Mayo de 2019 en: http://publicaciones.caf.com/media/1145/195.pdf
102 Sperber, David. "El Gobierno Corporativo,; En El Ecuador?." luris Dictio, January 2007, p.73
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crecimiento econémico y al mejoramiento del bienestar, que depende del incremento de las

inversiones, eficiencia del mercado de capitales y desempefio de las compafiias™!®.

En los lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno Corporativo la clausula
tag along se encuentra regulada como el derecho a la “coventa” y se define como “la
obligacion que tiene el adquirente de ofrecer la compra a los accionistas minoritarios de sus
titulos, en todo o en parte dependiendo de que la adquisicion se haga por el todo o por parte
del capital social”'®*. En efecto, el derecho de “coventa” debe ser garantizado para los
grupos minoritarios pues si sus intereses se encuentran afectados por la venta de acciones,

deben poder tener la opcion de deslindarse de la sociedad y unirse a la venta en proceso.

En el articulo 20 del Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo del Ecuador se
incentiva la creacion de mecanismos que garanticen los derechos de los accionistas
minoritarios de la siguiente manera:

Articulo 20.- Atribuciones y Funciones del Comité de Gobierno Corporativo

Son atribuciones y funcion del Comité de Gobierno Corporativo:

a. Velar el cumplimiento de las normas establecidas en el presente Codigo, proponer al
Directorio las modificaciones que resulten necesarias para que los estandares de Gobierno
Corporativo se ajusten a las mejores practicas existentes;

[...]

h. Establecer mecanismos especificos que permitan salvaguardar los derechos de los
accionistas minoritarios;

i. Indicar mecanismos especificos que aseguren un tratamiento equitativo a todos los
accionistas y demds grupos de interés;'%

[...]

(Las negritas me pertenecen).

Sin embargo el tag along no se encuentra regulado dentro de la normativa societaria
ecuatoriana. El Codigo de Buen Gobierno Corporativo del Ecuador inicamente se compone
por 51 recomendaciones y carece de un cardcter vinculante. Para que puedan ser
obligatorias, estas normas deben ser incluidas en los estatutos sociales de las compaiiias.

Por lo que, para nuestro analisis, tomaremos en cuenta el numeral 8 del articulo 207 de la

103 Donald Johston. “White Paper sobre gobierno corporativo en América Latina”. Encontrado el 01 de mayo
de 2019 en: https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/22368983.pdf

104 Corporacion Andina de Fomento. “Lineamientos Para un Codigo Andino De Gobierno Corporativo”.
Encontrado el 01 de Mayo de 2019 en: http://publicaciones.caf.com/media/1145/195.pdf

105 Cédigo del Buen Gobierno Corporativo. Art. 20. Registro Oficial 114 publicado el 01 de noviembre de
2013.
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Ley de Compaiiias y el articulo 191 del mismo cuerpo legal donde se establece el derecho a

la libre negociacion de acciones.
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Capitulo I11:

Eficacia de la clausula tag along en el Ecuador

En el siguiente capitulo se analizard la eficacia de la clausula tag along en el ordenamiento
juridico ecuatoriano, bajo la Optica de si esta cldusula representa o no una violacion a la
disposicion expresa de Ley de Compaiiias que establece que la libre negociacion de
acciones no admite limitaciones. También se examinaré la oponibilidad de la misma y las

consecuencias de su incumplimiento.

3.1 Derecho a libre negociacion de acciones: ;jadmite limitaciones?

3.1.1 Ambigiiedad del articulo 191 de la Ley de Compaiiias

El articulo 191 de la Ley de Compaiiias reza lo siguiente:

Art. 191.- El derecho de negociar las acciones libremente no admite limitaciones. Seran
validos los pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la negociacion de
acciones. Sin embargo, tales pactos no seran oponibles a terceros, sin perjuicio de las
responsabilidades civiles a que hubiere lugar, y en ningin caso podran perjudicar los
derechos de los accionistas minoritarios'®.

Por lo mismo, con el articulo precedente, se refleja la posicion de la normativa
ecuatoriana frente a los pactos entre accionistas. De acuerdo a la Ley de Compaiiias, no se
puede estipular ninguna limitacién a la libre negociabilidad de las acciones, pero si se
puede establecer condiciones para la negociacion de las acciones en un pacto separado. Este
“pacto separado” es lo que hemos denominado como la figura del pacto parasocial. Esta
figura resulta valida para los accionistas siempre y cuando cumpla con los requisitos de
validez establecidos en el capitulo segundo de la presente investigacion. Ahora bien, aqui
es donde se suscita el problema de esta tesina pues si la clausula tag along representa una
limitacion a la libre negociacion de acciones, el pacto parasocial que la contenga estard
viciado de nulidad por contravenir el articulo 191 de la Ley de Compaiias y tanto la

cldusula como el pacto seran ineficaces.

106 |_ey de Compaiifas. Art. 191 Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999
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En el articulo citado anteriormente, podemos encontrar varias imprecisiones
conceptuales que brindan ambigiiedad a la norma lo que impide establecer a primera vista
la validez de la cldusula tag along. En la legislacién ecuatoriana, no se determina con
precision qué se entiende por “libre” negociacion de las acciones ni las limitaciones que son
permitidas a este derecho. Tampoco se establece si las disposiciones que regulan y
garantizan el derecho a la libre negociacion de acciones son aplicables unicamente a los

estatutos de la compaiiia o también rigen para los pactos parasociales.

Para determinar la eficacia de la clausula tag along se analizara si esta es una
limitacion al principio de la libre negociacion de acciones y, de serlo, establecer si se trata
de una condicién para la negociacioén para poder determinar si ingresa dentro la esfera de
validez establecida por el segundo inciso del articulo 191 de la Ley de Compaiias. El
analisis serd casuista de un pacto entre accionistas con cldusula tag along y put option 'y

otro que contenga unicamente la cldusula tag along.

3.2 El tag along como limitacion a la libre negociabilidad de las acciones

El tag along, a primera vista, puede ser considerada como una clausula que restringe
la libre circulacién y la libre negociacion de las acciones porque no permite que estos
titulos valores sean enajenados de forma sencilla. La finalidad que persigue la clausula tag
along es la proteccion del socio minoritario de un comportamiento oportunista de otro socio
o la preservacion del nucleo personal o fundacional de la sociedad constituida.
Generalmente, como se ejemplificara mas adelante, esta clausula es utilizada en las
sociedades anonimas, en los joint venture donde se han realizado grandes inversiones con
un objetivo o en las sociedades de inversion. Estas ultimas son creadas de manera

temporal'?’

y se liquidan un vez que hayan alcanzado su objetivo. En estas empresas de
inversion es importante mantener la inversion a un largo plazo y tiene mas valor la

inversion conjunta de varias empresas que por separado por lo mismo es necesario

197 Chemla, Gilles, Michael Habib, and Alexander Ljungqgvist. "An Analysis of Shareholder Agreements."
Journal of the European Economic Associations 5, no. 1 (Marzo 1, 2007): 93-121. p. 98. Encontrado el 31 de
Mayo, 2019. https://doi.org/10.1162/JEEA.2007.5.1.93
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asegurarlas mediante la permanencia de los socios en la misma'®®. En estas sociedades,
siempre existe el riesgo de que uno de los socios quiera liquidar su inversion antes de
tiempo o que en el momento de deslindarse de la misma para beneficio de todos los

inversionistas, un socio quiera aferrarse a la sociedad y asi afectar al resto de los socios'®.

Para evitar cualquier tipo de perjuicio en una sociedad, el fag along permite al
accionista minoritario poder unirse a la venta y en el caso de una sociedad de inversion,
permite que el socio pueda liquidar su participacion sin ser expropiado. Tal como Bermejo
y Saenz lo establece:

(L)os pactos de acompafamiento son mecanismos contractuales anti-expropiacion puestos
por la minoria para proteger sus inversiones especificas frente a la transmision del paquete
de control. Su funcién mas clara es bloquear las ventas improductivas (si los socios salen
juntos, no queda nadie dentro a quien expropiar). En este sentido, es importante subrayar

que los pactos de acompafiamiento son idoneos para tutelar los intereses de la minoria

porque es la parte contractual cuyas inversiones especificas son mas expropiables'!°.

Si bien las sociedades anonimas se rigen por el principio de responsabilidad
limitada, en la practica, es ld6gico que, en algunos casos, una persona desee conocer la
identidad de las personas que vayan a conformar la sociedad antes de invertir su patrimonio
personal en la sociedad mercantil. Por ejemplo, un factor importante para motivar a una
persona a formar una sociedad es el que brinda un futuro socio por poseer un cierto nivel de

conocimientos técnicos, entendimiento o reputacion.

Para el titular del derecho de acompaiiamiento, es una opcidén de libre ejercicio
unirse o no a la compraventa de acciones mientras que para el accionista mayoritario se
reduce a una promesa de hecho de un tercero pues se compromete a que el potencial
comprador se obligue a adquirir las acciones del socio transmitente y las de aquellos que se
sumen a la operacion. Los efectos del incumplimiento de esta obligacion, que se

profundizaran mas adelante, dependeran si dicha clausula esta sola o acompafiada de un

108 |bid, p. 100

109 Bermejo Gutiérrez, Nuria. Ma. Isabel Saez. "Inversiones especificas, oportunismo y contrato de sociedad".
Encontrado el 26 de junio de 2019 en: http://www.indret.com/pdf/415 es.pdf (06 de mayo de 2008), p. 8.

110 537 Lacave, Maria Isabel, and Nuria Bermejo Gutiérrez. "Inversiones Especificas, Oportunismo Y
Contrato De Sociedad A Vueltas Con Los Pactos De Tag- Y De Drag-along." Indret: Revista Para El Analisis
Del Derecho 1 (2007): 1-37. Enero 2007. p.20. Encontrado el 10 de abril de 2019.
http://www.indret.com/pdf/415_es.pdf.
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mecanismo que garantice el cumplimiento de la misma como es la opcion de compra o put
option. En este ultimo caso, si el accionista mayoritario incumple, tendra la obligacién de
comprar las acciones a los minoritarios y por ende, permanecera en la sociedad de la cual se
quiso deslindar. Si no esta el put option en el pacto, el derecho de acompafiamiento
adquiere la naturaleza de la promesa por un tercero y se podrd demandar la indemnizacion
de dafios y perjuicios por su incumplimiento. Por eso resulta importante analizar los efectos

de la clausula tag along por si sola y junto a la opciéon de compra.

3.2.3 Caso de analisis con una clausula tag along y put option como limitacion a la libre

negociabilidad de las acciones

En el siguiente ejemplo demostraré cuando el tag along junto al put option puede
convertirse en una restriccion a la negociabilidad de las acciones: Los socios A, B 'y C se
unen con la finalidad de formar una empresa dedicada a la recuperacion de cartera vencida:
Al socio A le interesa vincularse con B porque este ultimo puede aportar un capital social
alto a la compafia lo que facilitaria los prestamos bancarios a la empresa de modo que esta
pueda financiar la compra de deudas vencidas y mejorar su rentabilidad; al socio C le
interesa formar una sociedad con B por los vinculos familiares y la confianza que mantiene
con este ultimo. El socio C tnicamente ha entrado a la sociedad por el vinculo familiar que
posee con B pues no estd interesado en asociarse con un extraiio en el cual no confia. El
tipo social adoptado es el de la sociedad anénima por el beneficio de la responsabilidad
limitada en caso de que la empresa quiebre. En este caso B representa el 70% del capital
social, A representa el 20% y C representa el 10% del capital social. Posterior a la
constitucion de la sociedad, se suscribe un pacto social entre el socio B y el socio C donde
se estipula la clausula tag along y put option. Meses después, aparece un socio Z que quiere
entrar al negocio de la recuperacion de cartera y ser poseedor de la mayoria de las acciones
por los beneficios que le acarrearia ser el socio mayoritario. Ofrece al socio B comprarle el
70% de sus acciones. Debido al pacto social que han firmado, B debe informar de la posible
compra de acciones a C para que, si este ultimo desea desvincularse de la sociedad, este

pueda ejercer su derecho tag along.. En caso de que C no ejerza su derecho de
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acompanamiento, no se suscita problema alguno pero si deciden ejercerlo, notificara a B

para que logre negociar también por las acciones de C con el promitente comprador.

3.2.3.1 La opcion de venta o put option

Las clausulas fag along suelen estar acompanadas por las opciones de venta o put
option como una garantia de su cumplimiento. El put option y el tag along van de la mano
porque la opcidon de venta “resulta conveniente en un contexto en el cual un derecho de
adquisicion preferente no necesariamente protege a un accionista minoritario frente a la
posible venta del paquete de acciones por parte del accionista mayoritario” ''!. Las
opciones, desde un punto de vista econémico, son herramientas para:

(1) Maximizar los incentivos de los socios para inducir ex ante las inversiones necesarias
para crear riqueza, (2) minimizar los incentivos de los socios de efectuar ex post
transferencias que destruyan esa riqueza y (3) obtener ex post una distribucion eficiente de
las acciones de la sociedad!'?.

Los put options son acuerdos que establecen “el derecho...de un accionista... de
vender un determinado numero de acciones a un precio y plazo determinados o
determinables. Esta opcion de venta significa por el lado de la contraparte la obligacion de
comprar” '3 El comprador, tenedor o suscriptor ejercerd la opciéon tan solo si ello
representa una alternativa conveniente, desechandola en caso contrario ''* por lo que
representa una estrategia de salida del accionista de la sociedad. Cuando el put option se
establece en un pacto de accionistas, la opcién de venta se ejerce “sobre las acciones o
participaciones del concedente cuando éste incumple una determinada obligacion del pacto

parasocial”!!®, Es decir, el ejercicio de la opcion de venta queda sometido a una condicion

suspensiva que consiste en la realizacion de una conducta determinada por parte del

111 Rebaza Torres, Alberto. Ibid, p.110

112 Gonzalez A., Marcelo, y Leslie Tomasello W. “La Utilizacién de Opciones En Los Pactos de Accionistas
de Las Sociedades Anoénimas.” Estudios de Administraciéon 11, no. 2 (Diciembre 2004): 1-45. p.7.
Encontrado el 25 de junio de 2019 en:
http://search.ebscohost.com.ezbiblio.usfg.edu.ec/login.aspx?direct=true&db=fua&AN=24895638&lang=es&s
ite=ehost-live.

113 Rebaza Torres, Alberto. “Las Fusiones Y Adquisiciones De Empresas: A Propésito De La Proliferacion
De Los Fondos De Inversion.” Themis 54 Revista De Derecho, vol. 54, ser. 2007, pp. 101-111. 2007,
file:///Users/user/Downloads/Dialnet-LasFusionesY AdquisicionesDeEmpresas-5110690.pdf. p.110

114 Gonzélez A., Marcelo, y Leslie Tomasello W. Ibid. p.9

115 Feliu, Jorge. Los pactos Parasociales en las sociedades de capital no cotizadas. Madrid: Marcial Pons.
2012. p.400
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concedente. Resulta importa sefalar que dado que el ejercicio de la opcion esta bajo
condicion suspensiva, es importante determinar en el pacto parasocial “con precision y
claridad cuando se considera que concurre tal condicion, constatando y probando en la

forma prevista el acaecimiento del supuesto de hecho”!!®.

En este caso, el optante solo podra ejercer la opcion de venta en el caso de que el
accionista mayoritario no extienda la oferta al minoritario o bien, de haberlo hecho, no
negocie también por las acciones de este ultimo. Por ejemplo, si X enajeno sus acciones a
W sin extender la oferta a Y o si si lo hizo y W ejercio su derecho de acompafiamiento pero
X no negocid también sus acciones a W, X quedara obligado a adquirir la parte de Y, si este

asi lo exige.

Se utiliza la opcién de venta como una forma de castigar el comportamiento
“oportunista” de un accionista mayoritario que decide velar por sus propios intereses y no
incluye en la oferta a los demas accionistas minoritarios. Si la intencion del mayoritario era
deslindarse totalmente de la compaiia, con la opcion de venta todavia se queda ligada a ella
por tener que comprar las acciones del resto de accionistas minoritarios. Incluso se puede
imponer una opcidon de venta con prima, es decir, que el socio que incumpla debe pagar el
valor de la accion mas un precio adicional de la misma por su comportamiento. De esta
forma el tag along con put option es considerado como una forma de bloquear la salida de

autonoma de un socio.

Bajo este supuesto y a primera vista, el ejemplo previsto se podria considerar como
una limitacion a la libre negociacion de las acciones por lo que me detendré a determinar a
profundidad si, en efecto, existiria una vulneracion a la ley con la utilizacion de la cldusula
tag along en concordancia con el primer inciso del articulo 191 o esta seria una clausula
valida de acuerdo al segundo inciso de este mismo articulo. En el caso ya establecido de la
sociedad de recuperacion de cartera, la libre negociabilidad de acciones se verd
comprometida cuando el accionista mayoritario quiera deslindarse de la sociedad pero no

pueda hacerlo sin que antes negocie también por las acciones de los minoritarios. La

116 Foljy, Jorge. Ibid. p.402
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clausula tag along y el put option que el accionista mayoritario ha firmado previamente a la
oferta del tercero, no permite que el accionista mayoritario enajene y negocie sus acciones
de forma sencilla pues si no negocia también por las acciones de los minoritarios, el
mayoritario se vera obligado por el put option a adquirir las acciones de los accionistas
minoritarios y no podra salir de la sociedad. Ahora bien, en el siguiente punto se analizara
si la obligacion que tiene el accionista mayoritario de negociar también por las acciones del

minoritario resulta una limitacion al derecho de la libre negociabilidad de las acciones.

3.2.4 La libre negociabilidad de acciones no admite limitaciones

Victor Cevallos establece que “la cesibilidad de una accidén es caracteristica
circunstancial del titulo y esta calidad no puede segin la legislaciéon ecuatoriana ser
limitada por las estipulaciones del contrato de compaifiia anénima”!!’. Dado que la accion
es una participacion del titular en el capital social “y esa participacion social un derecho

mobiliario, resulta que la accion es un titulo negociable”!!%,

La libre negociacion de acciones se entiende como “el pacto bilateral o multilateral
de voluntades, que libre y conscientemente acuerdan sobre el modo en que sus acciones

seran transmitidas” '"®

. Para Garrigues, “la negociabilidad de la accion representa la
compensacion que ofrece la ley al socio por el hecho de no poder retirar su aportacion del
fondo social”'?’. Se busca que las acciones puedan ser libremente negociables para que
estas puedan ser libremente circuladas. Es decir, la libre negociacion llegar a ser un
presupuesto de la libre circulacion y si este primer requisito no se cumple entonces por
consecuencia logica el segundo tampoco. Broseta Pont establece que la transmisibilidad de

la accidn puede ser en tres grados, “libre transmisibilidad, transmisibilidad condicionada e

intransmisibilidad absoluta”!?!. Si bien la transmisibilidad es una caracteristica principal de

117 Cevallos, Victor. Compendio de Derecho societario ecuatoriano. Editorial Juridica del Ecuador, 1992.
p.211

118 Serrano, Gil Flores. Lesgilacion Societaria Ecuatoriana: La Compaiifa Anénima En El Ecuador. Quito:
Imprenta Y Ediciones Lexigrama, 1975. p.196

119 Jones, Coronel. "Derecho A La Libre Negociacion De Las Acciones. Objeciones A La Doctrina # 141."
Doctrinas Societarias. p. 10. Encontrado el 14 Junio 14, 2019 en: https://www.revistajuridicaonline.com/wp-
content/uploads/1990/09/2_Derecho_A_Libre_Negociacion_De_Acciones..pdf.

120 Garrigues, Uria. Comentario a la Ley de Sociedades Andnimas. Il. Madrid, 1952. p.200

121 Broseta, Manuel, Pont. Restricciones Estatutarias a La Libre Transmisibilidad De Acciones. Madrid:
Editorial Tecnos, 1963. p.13
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las acciones, ;ja qué se refiere este principio cuando utiliza la palabra “libre”? La doctrina
mayoritaria sostiene que la “/ibre transmisibilidad [es] entendida como un derecho
incondicionado, ilimitado e inderogable del accionista a transmitir su accion cuando quiera,
a quien desee y como le plazca”!??. Por lo que la libre negociabilidad supone el mismo
significado, que el accionista pueda negociar cuando quiera, a quien desee y como le
plazca.

Pero lo dicho no impide que el accionista pacte particularmente con un tercero la promesa

de cederle sus acciones o le conceda a otro accionista la opcion de adquirir las suyas; pues

tales pactos se celebran, precisamente, en uso del derecho de negociar libremente sus
extra societariamente'?,

La libre negociabilidad de las acciones va de la mano con el principio de la
autonomia de la voluntad. Alessandri define a la autonomia de la voluntad como “la
libertad de que gozan los particulares para pactar los contratos que les plazcan, y de
determinar su contenido, efectos y duracién”!?*, Esta autonomia configura dos elementos.
El primero abarca el derecho de las partes de poder decidir si celebrar un contrato o no y
con quién hacerlo. El segundo, y el mas importante, es la libertad de la configuracion
interna del contrato.

Partiendo de esto, no deberia sorprendernos que la principal repercusion de la autonomia de
la voluntad es la obligatoriedad del contenido del contrato para las partes, pues en primer
lugar hubo una libre eleccion de las personas del contrato, y en segundo lugar fueron las
mismas partes quienes reglaron el contenido del acuerdo, manifestando asi su voluntad de
pactar en busca de satisfacer su interés, por ende, las partes deben cumplir con la obligacion
nacida de la creacion, modificacion o extincion del contrato!?.

No se discute que imponer una prohibicion absoluta a la libre negociabilidad de las
acciones significaria la vulneracion del derecho de un socio a separarse de la sociedad
andnima pues tal como lo expresa Garriguez, “la negociabilidad de la accidon representa la

compensacion que ofrece la ley al socio por el hecho de no poder retirar su aportacion del

122 1 o afirman Garrigues, Uria. Comentario a la Ley de Sociedades Anénimas. Madrid, 1952. p.240; Gore
Browne. Handbook on the formation, management and winding up of joint stock companies. Londres, 1952.
p.242.

123 Academia Ecuatoriana De Derecho Societario. La Compafia Anénima: Andlisis Sistematico De Su
Normativa. Ediciones Legales, 2006. p.125

124 Alessandri, Arturo. De Los Contratos. Santiago de Chile: Editorial Juridica De Chile, 2004. p.11

125 Soro Russell, Olivier. El Principio De La Autonomia De La Voluntad Privada En La Contratacion: Génesis
y Contenido Actual. Madrid: Reus, 2018. p.32
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fondo social”!?. Pero la cldusula fag along no supone una prohibicion absoluta a libre
negociabilidad. Por lo mismo, como resultado del libre ejercicio del derecho a la
negociabilidad de las acciones como el de la autonomia de la voluntad, un accionista puede
auto imponerse un limite en su negociabilidad siempre y cuando no exista una violacién al

orden publico, la moral ni las buenas costumbres.

Antes de analizar si el tag along es una limitacion a la negociaciéon de acciones,
primero se debe analizar si es permitido por la legislacién ecuatoriana la limitacion del
derecho a negociar libremente las acciones mediante un pacto parasocial. Ademas del
articulo 191 de la Ley de Compaiiias, se debe tomar en cuenta el numeral 8 del articulo 207
de este mismo cuerpo normativo el cual establece que es un derecho fundamental de los
accionistas, de cuyo ejercicio no se les puede privar, el “negociar libremente sus acciones”.
El articulo 189, inciso final, de la Ley de Compafias, prohibe establecer requisitos o
formalidades para la transferencia de acciones que no estuvieren expresamente
contemplados en la Ley, y que “cualquier estipulacion estatutaria o contractual que los
establezca no tendrd valor alguno”. Por su parte, el ultimo inciso del articulo 221 de esta
misma ley, considera nulos a “los acuerdos o cldusulas que supriman derechos conferidos

por ella a cada accionista”.

En mi opinidn, los articulos 189, 191 inciso primero, 207.8 y 221 de la Ley de
Compafiias, impedirian unicamente que en el contrato social se incluyan cldusulas que
limiten de alguna forma la libre circulacion de las acciones. En palabras de Salgado,
“dichos articulos se refieren a cldusulas estatutarias que contengan tales restricciones o
supresiones o convenios en ese sentido por el que otros accionistas pretendan conculcar ese
derecho...”'?’. En el caso de que estas cldusulas estén en el pacto social, adolecerian de
nulidad absoluta tal y como lo establece el articulo 9 del Cddigo Civil: “los actos que

prohibe la ley son nulos y de ningln valor”. De igual forma, estds cldusulas tampoco

126 Garrigues, Joaquin. "Restricciones estatutarias a la libre transmisibilidad de acciones [Prélogo]". Madrid:
Editorial Tecnos. 1963. P4g. 16.

127 Salgado Valdez, Roberto. Voces Conceptuales De Derecho Societario. Vol. 1. Quito: Corporacién De
Estudios Y Publicaciones, 2015. p.32
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podrian ser adoptadas mediante resolucion en junta general porque al violentar el numeral 5

del articulo 247'?® de la Ley de Compaifiias estaria viciada de nulidad absoluta.

De igual forma, de acuerdo al articulo 189, se podria argumentar que los pactos
entre accionistas que contengan la clausula fag along desembocarian en nulidad por
“establecer requisitos o formalidades para la transferencia de acciones, que no estuvieren
expresamente sefialados por ... Ley”!? . Pero esto queda superado con la reciente reforma
al articulo 191 de la Ley de Compaiias al afiadir el segundo inciso donde se otorga validez
a los “pactos entre accionistas que establezcan condiciones para la negociacion de
acciones”. Por lo que resulta valido celebrar un pacto parasocial donde se acuerde limitar,
de manera voluntaria y fuera de la esfera social, el ejercicio al derecho de la libre
negociacion de acciones. Sustento esta postura con las palabras de Egas Pefia:

Por ello se reconoce el derecho de todo accionista a negociar libremente sus acciones, sin
que pueda pactarse en el contrato social que antes de hacerlo deba ofrecerlas a otros
accionistas; o, que no puede negociarlas sino hasta después de cierto tiempo o con
determinadas personas. Pero lo dicho no impide que el accionista pacta particularmente con
un tercero la promesa de cederle sus acciones o le conceda a otro accionista la opcion de
adquirir las suyas; pues, tales pactos se celebran, precisamente, en uso del derecho de
negociar libremente sus acciones'*.

El criterio de Salgado y Egas Pefia confirma que no se puede limitar este derecho en
los estatutos pero si en los pactos parasociales y justamente la cldusula fag along se
encuentra en estos Ultimos. Sin embargo, esta postura también se apoya en la doctrina 65 de
la Superintendencia de Companias la cual establece que “en el contrato social de la
Compafiia Andénima no es admisible la estipulacion que limite el derecho a la libre
negociacion de las acciones, ni atin a titulo de renuncia”'!. De igual forma también estipula
que:

(...) este derecho no puede ser objeto de renuncia preestablecida en el contrato social, ni
puede permitirse que en el mismo resulte de cualquier manera limitado su ejercicio... pero,

128 Segtin el numeral 5 del articulo 247 de la Ley de Compaiiias, “Las resoluciones de la junta general seran
nulas: (...) 5. Cuando fueren incompatibles con la naturaleza de la compafiia anénima o, por su contenido,
violaren disposiciones dictadas por ésta para la proteccion de los acreedores de la compafiia y de los tenedores
de partes beneficiarias (...)".

129 |_ey de Compaiifas. Art. 189. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999

130 Egas Pefia, Jorge. “El Status de Accionista” en Academia Ecuatoriana de Derecho Societario, “La
Compafiia Anonima: Analisis Sistematico de su Normativa”. Guayaquil: Ediciones Legales, 2006. p.125.

181 Superintendencia de Compafiias. “Gaceta Societaria.” Doctrina 65, Octubre 2018, Encontrado el 29 de
mayo de 2019 en: www.supercias.gob.ec/gaceta/gaceta_societaria.pdf.
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cualquier accionista esta en libertad de renunciar al mismo mediante un pacto separado...
para efectos de la ejecucion o cumplimiento de dicho pacto se crearen en él requisitos o
formalidades distintas de las que sefiala la Ley de Compaiiias para la transferencia de las
acciones, con el fin de que las mismas sean cumplidas por los interesados en ese
pacto(...)!*2. (Las cursivas me pertenecen)

3.2.5 Renuncia del derecho a la libre negociabilidad de acciones.

Un punto que cabe destacar de la Doctrina 65 de la Superintendencia de Compaiias
es que si bien la Ley de Compaiiias establece especificamente que la libre negociabilidad de
las acciones no permite limitaciones, el cuerpo normativo no establece una norma que
prohiba la renuncia de este derecho. El derecho a la libre negociabilidad de las acciones
debe estar garantizado para todos los accionistas en el estatuto pues como ya se establecio
previamente este resulta un derecho fundamental para cualquier accionista. El articulo 11
del Codigo Civil establece se podran renunciar “los derechos conferidos por las leyes, con
tal que s6lo miren al interés individual del renunciante, y que no esté prohibida su
renuncia”’. Ahora bien, 1) la clausula tag along es una clausula contractual que inicamente
genera una obligacidon de hacer para el accionista mayoritario; 2) no existe norma expresa
dentro de la Ley de Compaiiias que prohiba la renuncia de los derechos de los accionistas;
3) Bajo los lineamientos del articulo 11 citado, el derecho a la libre negociacion de acciones
puede ser renunciado en un convenio privado entre los accionistas pues la clausula fag

along al ser una disposicion unilateral unicamente beneficia a quien lo renuncia.

Resulta fundamental que el derecho a la libre negociacion de acciones Uinicamente
pueda ser renunciado mediante un pacto parasocial y no en los estatutos de una compaiiia.
La negociacion de la accion y el derecho a transmitir la misma representan la base de una
sociedad anonima. Si esto se vulnerara en los estatutos de una sociedad andénima se estaria
amenazando la naturaleza de este tipo social. Ademas, el derecho a la libre negociacion de
acciones es un “derecho fundamental del accionista del cual no se le puede privar”!3?, por
lo que este debe ser garantizado y reconocido para todos los socios actuales y futuros de

una compaiiia. El estatuto de una compaiia tiene efectos erga omnes de tal forma que su

contenido resulta vinculante y oponible para todos los accionistas integrantes de la misma y

132 |bid, Doctrina 65.
133 | ey de Compaiiias. Art. 207.8. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999
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frente a terceros. Que la renuncia a este derecho se encuentre plasmada en el contrato social
constitutivo de la compaifiia, implica que el accionista que forme parte de la misma no ha
tenido la opcidon de renunciar voluntariamente al mismo sino que se le ha impuesto una
renuncia en contra de su voluntad. Incluso resultaria ser una disposicion aplicable a futuros
miembros de la compaiiia. En el caso de que un nuevo accionista ingrese a la sociedad, este
debera adherirse a lo dispuesto en los estatutos y se vera privado de su derecho a la libre
negociacion de acciones. En cambio, las disposiciones de los pactos parasociales se basan
en la voluntad de quienes los suscriben y por eso Unicamente son vinculantes infter partes.
La renuncia a libre negociacion de acciones debe constar unicamente en este pacto para que

ningun accionista se vea privado de un derecho fundamental en contra de su voluntad.

3.2.6 Intuitus personae y sociedad anénima

El articulo 143 de la Ley de Compaiias define a la compafiia anénima como una
“sociedad cuyo capital, dividido en acciones negociables, esta formado por la aportacion de
los accionistas que responden Unicamente por el monto de sus acciones”. Basicamente el
concepto brindado por la Ley de Compaiiias pone de relieve el elemento econdmico y resta
importancia al elemento humano. En la sociedad andénima, no se toma en cuenta las
circunstancias personales de los socios; lo unico que se considera es “el valor y la
naturaleza de lo por ellos aportado al capital social, y ni si quiera se considera- fuera del
valor de su aportacion- la situacion patrimonial del accionista, puesto que su
responsabilidad no es limitada”!**. Este tipo social, no protege el “intuitus personae” sino
que se incentiva el “intuitus pecuniae”. Es decir, el vinculo societario no esta formando por
razones de interés personal que pueden llevar a personas a formar a una sociedad entre si
sino que la relacion social estd formada por la posesion de acciones. Los derechos de un
accionista son atribuidos por la cantidad de acciones que posee y no por la calidad de

persona que ostenta dentro de la compaiia.

A pesar de la naturaleza de la sociedad anonima es necesario entender por qué, en

algunos casos, en estas sociedades de capital se busca limitar el derecho a la libre

134 Broseta, Manuel, Pont. Restricciones Estatutarias a La Libre Transmisibilidad De Acciones. Madrid:
Editorial Tecnos, 1963. p.20
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negociabilidad de las acciones. Hay casos en los que tiene mas peso quiénes integran una
sociedad andénima y se resta importancia al capital. Por eso se han originado las cldusulas
que restringen la libre transmisibilidad de acciones. En la actualidad es muy comun
encontrar compaifiias anonimas que se han formado con determinadas personas y que se
busca que estas personas mantengan el dominio sobre la misma. Joaquin Garrigues (1963)
expresa:

(...) En la vida real hallamos sociedades andnimas que no responden a principios
capitalistas, sino, al contrario, a los principios en que se basan las sociedades personalistas.
Es el caso de las sociedades familiares o el de las sociedades anonimas constituidas por

personas determinadas que se conocen entre si, cuyas cualidades personales son

decisivas'®.

En el caso de analisis precedente, se trata de una compaiia de capital que en el
fondo era una compafia de personas. En estos casos resulta l6gico que los accionistas

quieran mantenerse desde el principio por razones de economia o de confianza.

Ahora bien, en la legislacién internacional '*® se diferencia entre sociedades
andnimas abiertas y cerradas. Tomando como ejemplo la ley chilena 18.046, en su articulo
2 establece que:

Son sociedades andnimas abiertas aquellas que hacen oferta publica de sus acciones en
conformidad a la Ley de Mercado de Valores; aquellas que tienen 500 o mas accionistas y
aquellas en las que a lo menos el 10% de su capital suscrito pertenece a un minimo de cien
accionistas. Son sociedades andnimas cerradas las no comprendidas en el inciso anterior,
sin perjuicio de que voluntariamente puedan sujetarse a las normas que rigen a las
sociedades anonimas abiertas '¥7.

La sociedad es abierta, “por el solo hecho de realizar oferta publica de sus titulos
valores... porque debe recurrir al “ahorro publico”, lo que determina la necesidad de una
fiscalizacién permanente, mas directa y técnica”'*®, Por otro lado, las anénimas cerradas es

la “tipica andénima “familiar” o de grupos muy reducidos que por no presentar las

135 Garrigues, Joaquin, y Manuel Pont. Restricciones Estatutarias a La Libre Transmisibilidad De Acciones.
Tecnos, 1963. p.50

136 |_ey 18.046 chilena, articulo 2; ley 19.550 argentina articulo 299; Ley 6404 brasilefia, articulo 4 y la Ley
16.060 uruguaya articulo 246.

187 ey 18.046 sobre Sociedades Andénimas. Articulo 2. Publicada en el Diario Oficial de 22 de Octubre de
1981 en Chile.

138 Villegas, Carlos Gilberto. Tratado De Las Sociedades. lera ed. Santiago: Editorial Juridica De Chile,
1995. p. 295
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caracteristicas referidas para las abiertas, no requieren de una fiscalizacion permanente”!*°.

Ahora bien, dentro de la Ley 18.046 chilena también se establece en su articulo 14 lo
siguiente:

Los estatutos de las sociedades abiertas no podran estipular disposiciones que limiten la
libre cesion de las acciones. Los pactos particulares entre accionistas relativos a cesion de
acciones, deberan ser depositados en la compaiiia a disposicion de los demas accionistas y
terceros interesados, y se hara referencia a ellos en el Registro de Accionistas. Si asi no se
hiciere, tales pactos se tendran por no escritos.

Resulta importante el analisis realizado a la legislacion chilena pues en el Ecuador
no se establece en la Ley de Compaiias la categorizacion de sociedades andnimas abiertas
y cerradas. Se tiene la creencia que por el hecho de que se trata de una sociedad anénima no
se puede limitar la transferencia de acciones de ninguna forma y que el factor personal de
los accionistas no tiene importancia. Sin embargo, este fue el escenario de la mayoria de
paises hace mas de 40 afios. En la actualidad, la mayoria de legislaciones internacionales,
que seran analizadas posteriormente, han regulado las sociedades anénimas abiertas y
cerradas de tal forma que en las cerradas se puede mantener el tipo social de una compania
andnima pero a la vez se tome en cuenta la calidad del accionista. Por eso en la legislacion
chilena se permiten los pactos entre accionistas, tanto en la sociedad anénima abierta como
en la cerrada, con la unica diferencia de que estos pactos no pueden ser incluidos en los
estatutos de la sociedad andnima abierta mientras que si pueden formar parte de los
estatutos en la cerrada. De esta forma se confirma una vez mas que el principio general y
rector en materia de sociedades anonimas es el de la autonomia privada y libertad
contractual. Si la legislacion ecuatoriana realizaria la distincidon entre sociedad andnima
abierta y cerrada y regularia detenidamente cada uno de estos tipos sociales se resolveria

muchas lagunas legales suscitadas por los pactos entre accionistas.

3.2.7 La clausula tag along y put option como condicion de negociacion de acciones

Ahora bien, la Ley de Compafiias no define exactamente qué estipulaciones
contractuales pueden ser consideradas como “limitaciones”. Pero el segundo inciso del
articulo 191 de este cuerpo normativo, reconoce que las condiciones que se impongan a la
negociacion de acciones como “limitacion” si son validas. Se debe analizar si la clausula

tag along entra dentro de la categoria de condicion. La situacién normal para el derecho es

139 Villegas, Carlos Gilberto. Ibid, p.296
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que “las obligaciones deban ser cumplidas a partir del mismo instante en que validamente
nacieron”4?, Las obligaciones puras y simples no contienen elementos ajenos que afecten
su ejecucion y exigibilidad inmediata. Parraguez define a la condicién como “un hecho
futuro e incierto del cual depende el nacimiento o extincion de un derecho vy,
consecuencialmente, de la obligacion que le es correlativa™!4!, El articulo 1120 del Codigo
Civil ecuatoriano establece que la asignacion condicional es “aquella que depende de una
condicion, esto es, de un suceso futuro e incierto...”142. Las condiciones tienen su razon de
ser en el principio de la libertad contractual. Sin embargo, no podran contravenir la ley, el
orden publico, la moral y las buenas costumbres. Si bien es cierto que existe una cantidad
infinita de condiciones que pueden establecerse en un pacto entre accionistas, la Ley
establece que Unicamente “seran validos los pactos entre accionistas que establezcan

condiciones para la negociacion de acciones™!®.

Las condiciones para la negociacién de acciones deberan cumplir los elementos
constitutivos de la definicion de “condiciéon” brindada anteriormente: la futuridad y la
incertidumbre. La futuridad implica que el suceso constitutivo de la condicioén y “al cual
quedan subordinada la exigibilidad o la resolucién de la obligacion ha de estar concebido
por las partes para que ocurra... con posterioridad a la estipulacion”'**. Por otro lado, la
incertidumbre involucra la “duda sobre la produccion del hecho en que consiste, y que los
contratantes, conscientes de las posibilidades positivas y negativas, e ignorantes del

resultado al momento de pactar. .. resignan sus pretensiones al dictado de lo porvenir™'*.

En el caso del tag along con put option planteado anteriormente, si el accionista
minoritario decide unirse a la oferta de compraventa, el accionista mayoritario tiene que
negociar por sus acciones y por la de sus colegas de lo contrario debe someterse al put
option. Se puede identificar una condicidon suspensiva que es el ejercicio de la opcion de

venta pues si el accionista mayoritario no logra que el comprador adquiera las acciones del

140 parraguez Ruiz, Luis. Manual De Derecho Civil Ecuatoriano. Libro Cuarto: Teoria General De Las
Obligaciones. lera ed. Vol. 1. Loja: Universidad Técnica Particular De Loja, 2000. p.138.

141 parraguez Ruiz, Luis. Ibid. p. 142

142 Codigo Civil Ecuador. Art. 1120. Registro Oficial Suplemento No. 46 de 24 de junio de 2005

143 Ley de Compafiias. Art. 191. Registro Oficial No. 312 de 05 de noviembre de 1999

144 parraguez Ruiz, Luis. Ibid. p. 145

145 parraguez Ruiz, Luis. Ibid. p. 147
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minoritario entonces se vera obligado por el put option. Por lo mismo, esta condicion entra
en la esfera de validez establecida por el segudo inciso del articulo 191 de la Ley de

Compaiiias.

3.2.8 La clausula tag along sin la opcion de compra

Recordemos que la clausula tag along por si sola representa una obligacion para el
accionista mayoritario de lograr que el promitente comprador adquiera también las acciones
ofertadas por los accionistas minoritarios. Bajo mi criterio, cuando el fag along no esta
acompafiada por una opciéon de compra, se trata de una promesa por hecho ajeno. En
palabras de Luis Parraguez:

La promesa por el hecho es una estipulacion mediante la cual una persona se compromete
para con otra a que una tercera persona, que no interviene en la convencion y de la que no
es representante legal ni convencional, cumplira una determinada obligacion a favor de su
contraparte 146,

En este caso, el accionista mayoritario se compromete con el minoritario a que, si el
desea unirse a la oferta de venta de acciones, negociara con el promitente comprador con la
finalidad de que este ultimo adquiera también las acciones del minoritario. Bajo este
supuesto, en caso de incumplimiento por parte del accionista minoritario, se procederia a lo
previsto por el articulo 1466 del Codigo Civil:

Siempre que uno de los contratantes se compromete a que por una persona, de quien no es
legitimo representante, ha de darse, hacerse o no hacerse alguna cosa, esta tercera persona
no contraera obligacion alguna, sino en virtud de su ratificacion; y si ella no ratifica, el otro
contratante tendré accion de perjuicios contra el que hizo la promesa.

La obligacion que contraeria el accionista mayoritario no consiste en realizar las
conductas idoneas para que el tercero acepte sino precisamente que el tercero lo haga. De
fracasar, el accionista minoritario puede, por la via civil, reclamar la indemnizacioén de
dafios y perjuicios por el dafo que le puede ocasionar el hecho de no salir de la sociedad
oportunamente. Cabe destacar que la violacion de un pacto parasocial con opcion de

compra o sin opcion de compra unicamente cabe dirigir las acciones contra las partes que lo

146 Parraguez Ruiz, Luis. Ibid. p. 276
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suscriben pues de acuerdo al articulo 191 estos son inoponibles a la sociedad como se

analizard mas adelante.

3.3.1 Ejecutabilidad de la clausula tag along

La clausula fag along se encuentra siempre dentro de un pacto parasocial. Como se
ha explicado previamente, estos pactos son contratos entre socios o accionistas de una
sociedad por lo que se busca el cumplimiento de los mismos. Como se analizo en el acapite
anterior, las clausulas que establezcan condiciones para la negociacion de acciones son
validas en el Ecuador por lo que en caso de que el accionista mayoritario incumpla el
derecho de acompafiamiento estaremos frente a un caso de incumplimiento contractual mas

no de nulidad por lo que esta seria plenamente ejecutable.

3.3.2 Efectos del incumplimiento de la clausula fag along entre los suscriptores del

pacto parasocial

La clausula tag along implica la obligacion del accionista mayoritario de negociar y
lograr la compra de las acciones de los minoritarios que se hayan sumado a la oferta. Por lo
que, el incumplimiento surge cuando el accionista mayoritario vende sus acciones a un
tercero sin respetar el derecho de acompafiamiento. Frente a esto, el socio minoritario
puede ejecutar su opcidon de venta y el accionista mayoritario se vera en la obligacion de
adquirir las acciones del minoritario. El precio de las acciones se calculara conforme a las
reglas previstas en el propio contrato entre accionistas. La opcidon de venta o put option
conceden al socio afectado la potestad de sancionar el comportamiento “oportunista” de
cualquier socio. Si en el pacto entre accionistas no se acompaiia a la cldusula tag along con
el put option Unicamente cabria la accidn de indemnizacion de perjuicios contra el

accionista minoritario como ya se sefialo previamente.

3.3.3. Efectos del incumplimiento del ag along frente a la sociedad
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De igual forma, un tema importante a abordar en este acéapite es de si los socios
suscriptores del pacto entre accionistas pueden utilizar los mecanismos de cumplimiento
previstos en la legislacion societaria ecuatoriana. La interpretacion de “terceros” para mi
analisis comprende a cualquier persona que no sea suscriptora del pacto entre accionistas.
El pacto resulta inoponible a la sociedad como consecuencia de su falta de publicidad y por
la Ultima reforma al articulo 191 de la Ley de Compaifiias donde se establece que “...los
pactos entre accionistas no seran oponibles a la sociedad”. Existe un criterio en la
doctrina'¥’, que establece que en el caso de que el pacto haya sido suscrito por todos los
socios, lo hace oponible a la sociedad. Sin embargo, no seria aplicable bajo la normativa
ecuatoriana. Esta inoponibilidad frente a la sociedad se basa en la existencia de un convenio
celebrado a titulo personal por los accionistas, mas no a nombre de la sociedad. Segun el
articulo 1998 del Codigo civil ecuatoriano, los actos privados de los socios, cuando actiian

95148

por nombre propio y en su propio interés, “no afectan ni obligan a una compaifiia” *°. otro

lado, inicamente los estatutos son oponibles a la sociedad.

Como resultado de su inoponibilidad, el accionista puede incumplir el derecho de
acompafiamiento que ha pactado y la sociedad no puede ejercer ninglin mecanismo para su
cumplimiento. En un caso hipotético, existe una transferencia de acciones en la que solo el
socio mayoritario ha salido de la sociedad y ha violado la clausula fag along al no incluir en
las negociaciones a los accionistas minoritarios. Como consecuencia de esto, ingresa un
nuevo accionista mayoritario a la sociedad. El representante se vera en la obligacion de
inscribir dicha transferencia y no podrd ampararse en la existencia de un pacto entre
accionistas con la clausula tag along como justificacion para declarar nula la transferencia

de acciones.

3.4 Regulacion de la clausula tag along en el derecho comparado

147 paz-Ares, Ibid. p.34
148 Holguin, Juan Larrea. Manual Elemental del Derecho Civil del Ecuador, Vol. VIII. Quito: Corporacién de
Estudios y Publicaciones, 2008. p.257.
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Para poder entender en su totalidad la institucion de los pactos parasociales y el tag
along, dedicaré esta seccion al derecho comparado con el fin de observar como se regula
esta figura en el resto del mundo para evitar la imprecisiones terminoldgicas ocasionadas
por nuestro ordenamiento. Debido a la extension del tema, me enfocaré en tres paises para
el siguiente analisis: Chile, Estados Unidos y Colombia. He seleccionado estos paises
debido a que se quiere asimilar el derecho de acompafiamiento en legislaciones que tenga
similitud juridica con el Ecuador como es el caso de Chile y Colombia. El estudio de la
clausula tag along en Estados Unidos resulta clave pues este derecho tiene sus origenes en

el derecho anglosajon y es imperativo entender la intencidn con la que nacio.

3.4.1 Estados Unidos

En el siglo XX, la legislacion norteamericana desconocia por completo la validez de
los pactos entre accionistas en general pues consideraban que estos violaban la “prohibicion
de escindir la titularidad de la accion y el voto... el principio de la libre formacion de la

voluntad en la junta... (y) violacion de los estatutos”!%.

En el derecho estadounidense, los pactos relativos a la administracion de las sociedades
anonimas cerradas han sido aceptados con el tiempo. Esto, en base a la linea jurisprudencial
establecida en el caso Clark v. Dogde, pues en este caso se declara la validez de un acuerdo
entre accionistas sobre el voto de los directores siempre y cuando se cumplan ciertos

requisitos!*’. La corte considerd dos aspectos: primero, que el pacto de accionistas fue

149 Henao, Lina. 2013. Los Pactos Parasociales. Revista De Derecho Privado, n. 25 (diciembre),
179217. p.45. Encontrado el 10 de abril de 2019 en:
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/derpri/article/view/3600

1%0 Clark y Dodge participaban como los (nicos accionistas en dos sociedades cuyo giro del negocio era
farmacéutico. En ambas sociedades, Clark tenia el 25% de las acciones y Dodge, el 75%. Dodge era socio
capitalista y Clark estaba involucrado en la gestion del negocio. Ademas, Clark era el Unico que tenia
conocimientos farmacéuticos. Las clausulas del acuerdo que comprometian el voto de Dodge como director
tenian relacién con el nombramiento de Clark como gerente general de una de las sociedades (Bell & Co.,
Inc.), siempre que Clark continuara siendo “leal, eficiente y competente para administrar y controlar” el
negocio. Ademas, establecieron que durante su vida percibiria un cuarto de las ganancias de las dos
sociedades, para lo cual Dodge también se obligaba a no afectar este derecho mediante contrataciones y pagos
de salarios excesivos a otros sujetos. A cambio, Clark compartiria las formulas secretas y el método con el
primogenitor de Dodge. Clark demandé a Dodge alegando incumplimiento del contrato, pues fue removido de
su cargo y se le negd su parte de las ganancias por medio de la contratacion de “sujetos incompetentes” a
quienes se les asignaron salarios excesivos (Klein y Ramseyer, Business Associations. Agency, Partnerships
and Corporations, cit., 560).
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firmado por todos los accionistas; y segundo, dicho pacto no suprimia los poderes de los
directores sino Unicamente influian levemente en ellos pues solo se referia a dos aspectos:

primero, designar a Clark como ejecutivo siempre que continuara siendo leal, eficiente y
competente; segundo, que Clark siempre recibiria un cuarto de las ganancias como salario o
a través del pago de dividendos y que no se realizarian pagos excesivos a terceros. Ambos

acuerdos no podian de modo alguno dafiar a nadie, por lo tanto, no cabria considerarlos
151

ilicitos™".

Aparte de esta linea jurisprudencial, la doctrina estadounidense acepta y considera
validos aquellos pactos entre accionistas que corresponden a los directores en las
sociedades cerradas por medio del ejercicio de su voto. Incluso esto es reconocido por la
Model Bussiness Corporation Act (MBCA). Por otro lado, no existe un dictamen
doctrinario o jurisprudencial acerca de los pactos entre accionistas sobre la administracion

de sociedades andénimas cerradas'>2.

Con la creacion del Model Busineess Corporation Act (MBCA), un conjunto de
leyes modelo en derecho corporativo creado en 1950, se reconoce la validez de los pactos
entre accionistas siempre y cuando se cumplan con los requisitos estipulados por este
cuerpo normativo'>*. En el MBCA, solo se limitan pactos referidos a determinadas materias
y se establecen las condiciones para que estos sean oponibles a la sociedad y a los futuros
adquirientes de las acciones. El fag along fue disefiado como un mecanismo de salida en las
inversiones de private equity y es regulado por el MBCA. Este tipo de inversiones son
realizadas “con una expectativa de retorno a mediano o largo plazo... el inversor no busca
obtener el paquete de control accionario sino que adquiere una participacion minoritaria en
la sociedad”!>*. Por eso el inversionista minoritario busca mecanismos de proteccién como
el tag along. Con esta finalidad fue creado y se busca mantener la naturaleza del mismo. Un
gran ejemplo para Ecuador seria la creacion de un cuerpo normativo que regule todas las

clausulas que pueden ser incluidas en un pacto entre accionistas como en el MBCA para

151 |bid., 561-562

152 Rosado, Javier Martinez. Los Pactos Parasociales. Madrid: Marcial Pons, 2017. p. 37

153 American Bar Association, The Model Business Corporation Act encontrado el 02 de Junio de 2019 en:
https://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business law/corplaws/2016_mbca.authcheckd
am.pdf

154 Arocena, Juan Martin y Hardoy, Juan Martin. Armonizacién De Normas Sobre Inversiones De Private
Equity En Las Américas. Encontrado el 11 de juno de 2019 en:
www.oas.org/legal/english/osla/Juan_Arocena.doc
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que no surjan dudas acerca de su eficacia en nuestro pais y que ninguna se desnaturalice

con Su uso.

3.4.2 Chile

Dentro de la legislacion chilena, las clausulas de restriccion general al traspaso de
acciones o limitaciones a la libre cesidn de acciones se encuentran reguladas por el
Reglamento de Sociedades Anénimas aprobado en Santiago el 27 de mayo de 2011'>° y por
el Codigo de Comercio. La legislacion chilena si ha reconocido las sociedades anonimas
abiertas y cerradas para poder brindar al accionista la facilidad de unirse al tipo social que
mejor le convenga. La situacion en el caso de las sociedades anonimas abiertas se regula de
dos formas en Chile. Para proteger a los accionistas minoriarios se instituyen “...las Ofertas
Publicas de Acciones (OPAS)...adicionalmente la obligatoriedad de adquirir las acciones
residuales por los ultracontroladores ( 0 0 5% del control en manos de un "controlador")”!3

. Por otro lado en el caso de las sociedades anonimas cerradas, se utiliza la clausula tag

along.

El Cédigo de Comercio chileno en su articulo 435 expresa lo siguiente:

ARTICULO 435.- El estatuto social podra establecer porcentajes o montos minimos o
maximos del capital social que podra ser controlado por uno o mas accionistas, en forma
directa o indirecta. En caso de existir tales normas, el estatuto debera contener disposiciones
que regulen los efectos y establezcan las obligaciones o limitaciones que nazcan para los
accionistas que quebranten dichos limites, segiin sea el caso. En su defecto, dichas
estipulaciones se tendran por no escritas. El estatuto también podra establecer que bajo
determinadas circunstancias se pueda exigir la venta de las acciones a todos o parte de
los accionistas, sea a favor de otro accionista, de la sociedad o de terceros. En caso de
existir tales normas, el estatuto debera contener disposiciones que regulen los efectos y
establezcan las obligaciones y derechos que nazcan para los accionistas. En su defecto,
dichas estipulaciones se tendran asimismo por no escritas.'”’ (Las negritas me pertenecen)

Por lo mismo, la ley chilena permite que se incorporen a los estatutos sociales la clausula
tag along, la clausula de tanteo y la de buy or sell. De igual forma el articulo 14 de la ley

sobre sociedades anonimas establece lo siguiente:

1% Reglamento de Sociedades anénimas, 27 de mayo de 2011. Encontrado el 20 de mayo en:
https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1041586

1% pyga Vial, Juan Esteban. La Sociedad Andnima Y Otras Sociedades Por Acciones En El Derecho Chileno
Y Comparado. Santiago De Chile: Editorial Juridica De Chile, 2011. Encontrado el 27 de Mayo, 2019.
https://2019.vlex.com.ezbiblio.usfq.edu.ec/#sources/6178. P.192

157 Articulo 435. Cddigo de Comercio de Chile. Publicado el 10 de Octubre de 2014.
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Los estatutos de las sociedades andnimas abiertas no podran incluir limitaciones a la libre
disposicion de las acciones.

Los pactos particulares entre accionistas relativos a cesion de acciones, deberan ser
depositados en la compaiiia a disposicion de los demds accionistas y terceros interesados, y
se hard referencia a ellos en el Registro de Accionistas. Si asi no se hiciere, tales pactos
seran inoponibles a terceros. Tales pactos no afectaran la obligacion de la sociedad de
inscribir sin mas tramites los traspasos que se le presenten, de conformidad a lo establecido
en el articulo 1238

Si bien es cierto que este articulo limita la oponibilidad de la clausula tag along si
esta no se encuentra debidamente registrada, tacitamente reconoce todas las clausulas con
relacion a la cesion de acciones Uinicamente que estas deben ser publicas. Chile ha regulado
expresamente el derecho tag along y es més, este puede ser incluido en los estatutos de una
compaifiia siempre y cuando cumpla con los requisitos de publicidad respectivos. Esta
forma de regulacién es un modelo para el Ecuador y se deberia mencionar en nuestra
legislacion societaria cuales clausulas de un pacto parasocial son permitidas, cuales poseen
un rango estatutario y cuales surten efectos nicamente para las partes que la han suscrito.
Existe una clara semejanza entre la ley chilena y la ley ecuatoriana, ninguno de los dos
ordenamientos juridicos permite que se limite la libre disposicion de las acciones en sus
estatutos porque se estaria violando los derechos de la minoria asi como violando el tipo
social de la compaiia anénima. Pero exitosamente la legislacion chilena logra solucionar el
problema de la oponibilidad y eficacia de la clausula fag along, situacion que no sucede en

el ecuador.

3.4.3 Colombia

En la legislacion colombiana, no existe un articulo que expresamente regule la
clausula tag along pero si son permitidos los pactos entre accionistas. En un principio,
anteriormente la legislacion colombiana unicamente se refiere a los pactos entre accionistas
de manera ticita:

Articulo 118 Inadmision De Pruebas Contra El Tenor De Las Escrituras. Frente a la
sociedad y a terceros no se admitird prueba de ninguna especie contra el tenor de las
escrituras otorgadas con sujecion a los articulos 110 y 113, ni para justificar la existencia de
pactos no expresados en ella'®.

158 Articulo 14. Ley No. 18.046 sobre Sociedades Anénimas. Reformada el 12 de enero de 2019.
159 Articulo 118. Cddigo de Comercio, Colombia. Decreto 410 de 1971
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Por lo expuesto anteriormente, frente a la sociedad y a terceros unicamente seran oponibles
los acuerdos que consten en los estatutos y sean conocidos por todos. Sin embargo, y con el
fin de que los pactos entre accionistas sean plenamente validos, en 1995 se expidié la ley
222 la cual en su articulo 70 establece lo siguiente:

Articulo 70. Acuerdos Entre Accionistas. Dos o mas accionistas que no sean
administradores de la sociedad, podran celebrar acuerdos en virtud de los cuales se
comprometan a votar en igual o determinado sentido en las asambleas de accionistas. Dicho
acuerdo podra comprender la estipulacion que permita a uno o mas de ellos o a un tercero,
llevar la representacion de todos en la reunidn o reuniones de la asamblea. Esta estipulacion
producira efectos respecto de la sociedad siempre que el acuerdo conste por escrito y que se
entregue al representante legal para su deposito en las oficinas donde funcione Ia
administracion de la sociedad. En lo demas, ni la sociedad ni los demas accionistas,
responderan por el incumplimiento a los términos del acuerdo'®.

Con este articulo, se establecen los requisitos que los acuerdos entre accionistas
deben cumplir para que se consideren oponibles y validos dentro de la legislacion
colombiana. En la norma mencionada podemos encontrar varios requisitos como el hecho
de que los pactos deben ser suscritos por dos o mds que no tengan la doble calidad de
accionista y administrador, deberan constar por escrito y ser entregados al representante

legal para su deposito en las oficinas principales y que versen Unicamente en los temas

taxativamente sefialados en la ley.

Posteriormente, se promulgo la Ley 1258 en el afio 2008, la cual regula las sociedades por
acciones simplificadas y en su articulo 24 se establecio lo siguiente:

Los acuerdos de accionistas sobre la compra o venta de acciones, la preferencia para
adquirirlas, las restricciones para transferirlas, el ejercicio del derecho de voto, la persona
que habra de representar las acciones en la asamblea y cualquier otro asunto licito, deberan
ser acatados por la compafiia cuando hubieren sido depositados en las oficinas donde
funcione la administracion de la sociedad, siempre que su término no fuere superior a diez
(10) afios, prorrogables por voluntad unanime de sus suscriptores por periodos que no
superen los diez (10) afios(...)'".

Con la aparicion de esta nueva ley, se amplia el alcance de lo que se puede regular
en los pactos entre accionistas. Por lo mismo se sobreentiende que la clausula tag along es

permitida de acuerdo a esta legislacion. Resulta beneficioso constituir sociedades por

160 Articulo 70. Régimen de procesos concursales del Libro 11 del Cédigo de Comercio (Ley 222 de 1995)
161 Articulo 24. Ley 1258 de 05 De Diciembre de 2008.

54



acciones simplificadas pues los accionistas no tendrian restriccion alguna en cuanto al

objeto de un pacto entre accionistas.

Sin embargo, para esclarecer el panorama, hay que mencionar que las sociedades
colombianas se rigen entonces por dos sistemas. Cuando son sociedades por acciones
simplificadas se rigen por el articulo 24 de la Ley 1258 de 2008 y cuando se traten de
sociedades distintas a esta entonces deberan acatar lo establecido en el articulo 40 de la Ley
222 de 1995. Resulta importante analizar el caso colombiano por dos aspectos, existe una
regulacion precisa del tipo social de sociedades anonimas y abiertas y segundo, no cabe

confusién acerca de las cldusulas que pueden ser incluidas en los pactos entre accionistas.
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1.

Capitulo IV:

Conclusiones

Como se ha analizado en la ltima seccion del presente trabajo de investigacion, la
clausula tag along es cada vez mas utilizada en los pactos entre accionistas. Esta
clausula brinda dos ventajas esenciales para los accionistas: 1) brinda la oportunidad
al socio minoritario de desvincularse definitivamente de la sociedad en el caso de
que no esté satisfecho con quiénes vayan a adquirir la mayoria del capital y 2)
resulta un mecanismo para bloquea la salida aislada e independiente de los
accionistas de una sociedad.

Como ya hemos establecido previamente, en ninguna parte de la normativa
ecuatoriana se reconoce expresamente el derecho de tag along a los socios
minoritarios en la legislacion ecuatoriana pero tampoco se prohibe la misma a pesar
de las diferentes confusiones que puede existir de la misma como una limitacién al
principio de la libre negociabilidad de acciones. Sin embargo hemos puesto énfasis
en cuatro puntos clave: 1) los pactos entre accionistas son validos siempre y cuando
no sean contrarios a la ley, a la moral o al orden publico; no violenten las normas
del tipo social establecido y no supriman los derechos de los accionistas legalmente
reconocidos; 2) no existe una prohibicion expresa con relacion a la clausula tag
along pero al ser un derecho que protege a las minorias y en concordancia con el
Cédigo del Buen Gobierno Corporativo esta debe ser incentivada dentro de las
sociedades ecuatorianas; 3) no se puede limitar la libre negociacion de las acciones
en los estatutos de una compaiia pero este derecho puede ser renunciado mediante
un pacto entre accionistas; y 4) la ambigiiedad del articulo 191 crea una inseguridad
juridica en cuanto a su aplicacion e interpretacion.

Los articulos 191 y 207.8 de la Ley de Compaiiias del Ecuador establecen que la
libre negociacion de acciones no admite limitaciones. El articulo 189, inciso final,
de la Ley de Compaifiias, prohibe establecer requisitos o formalidades para la
transferencia de acciones que no estuvieren expresamente contemplados en la Ley.

Asi mismo, el ultimo inciso del articulo 221 de esta misma ley, considera nulos a
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“los acuerdos o clausulas que supriman derechos conferidos por ella a cada
accionista”. Con la ultima reforma del articulo 191, y en sustento en la doctrina
ecuatoriana, se entiende que la restriccion el derecho a negociar libremente las
acciones no puede ser limitado por el estatuto ni por actos societarios tales como
resoluciones de la junta general pero si puede ser renunciado o limitado en un pacto
parasocial.

El articulo 191 de la Ley de Compaiiias establece que “El derecho de negociar las
acciones libremente no admite limitaciones. Son validos los pactos entre accionistas
que establezcan condiciones para la negociacion de acciones. Sin embargo, tales
pactos no seran oponibles a terceros...”. La clausula tag along al ser una clausula
que condiciona la libre negociacion de acciones cuando estd acompafiada por una
put option es plenamente valida en el Ecuador. Sin embargo, la misma no resulta
oponible frente a terceros.

En el presente trabajo hemos analizado dos especies de la eficacia: la validez y la
oponibilidad. El pacto social que contenga el derecho de acompafiamiento es
plenamente valido en el ordenamiento juridico ecuatoriano de tal forma que si se
incumple, dependera de cémo esté la clausula fag along para determinar los efectos
del incumplimiento. Si la cldusula tag along se encuentra con una put option y el
accionista mayoritario incumple, este Ultimo se vera en la obligacion de adquirir las
acciones del minoritario y permanecer en la sociedad. De lo contrario, si se trata de
una clausula fag along pura, se puede exigir la indemnizacion de dafios y perjuicios
que le ha ocasiona el incumplimiento del accionista mayoritario. En cuanto a su
oponibilidad, la clausula tag along Unicamente surte efectos inter partes pero no
erga omnes pues asi lo determina el segundo inciso del articulo 191 de la Ley de
Compaiias.

La clausula tag along no resulta conflictiva cuando los socios minoritarios no
desean hacer uso de su derecho de acompafiamiento y el mayoritario no se ve en la
obligacion de negociar por las acciones de los minoritarios. Como ya se ha
ahondado en el tema, cuando se utiliza el derecho de acompanamiento, el accionista
que estd interesado en realizar la venta de acciones tiene Unicamente la obligacion

de poner en conocimiento de esta venta al resto de accionistas minoritarios para que
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estos puedan unirse a venta y asi el futuro comprador pueda adquirir estas acciones
bajo el mismo precio de la oferta que se encuentra vigente y no exista luego una
situaciéon inestable para el comprador y el vendedor. No se necesita el
consentimiento del resto de accionistas o socios para realizar la venta de acciones.
Asi como la minoria de socios o accionistas no se encuentran en la obligacion de
vender sus acciones si el comprador no se encuentra interesado. Se trata de una
opcion para poder asegurar el cumplimiento de los derechos de la minoria.

Se confirma mi hipotesis del presente trabajo de investigacion al establecer que la
clausula tag along establecida dentro de un pacto entre accionistas, es valida para
las partes que la suscriben por cuanto no contraviene al ordenamiento societario
ecuatoriano, pero, en cuanto a su eficacia, esta resulta inoponible a terceros.

A pesar de que se ha resuelto el problema de la eficacia de la clausula tag along, en
la practica la situacion resulta diferente pues al ser un tema que necesita de un
andlisis muy profundo, los jueces ecuatorianos pueden dictaminar resoluciones
contradictorias en cuanto a la eficacia del pacto entre accionistas que contenga una
clausula tag along.

Como recomendacion, para evitar futuras confusiones en el ordenamiento societario
ecuatoriano, es necesario que nuestra legislacion regule la validez de los pactos
parasociales en general y no unicamente aquellos que establezcan condiciones a la
negociacion de acciones. De igual forma, se debe precisar el concepto de la libre
negociabilidad de las acciones asi como los casos que podrian ser considerados una
limitacién a este derecho. Ademds, se debe incorporar y regular de manera
especifica en nuestra legislacion la figura de la sociedad andénima abierta y cerrada y
que clausulas pueden ser incluidas en estas sociedades para que los accionistas
tengan en claro cuéles seria totalmente ineficaces, cudles pueden ser incluidas
dentro de los estatutos sociales y cudles unicamente pueden ser incluidas en
convenios privados. De igual forma con esta distincion brindaria la opcion a los
accionistas de escoger el tipo social que mejor se adectie a sus necesidades y a la

vez no renunciar a los beneficios que brinda una sociedad andénima.
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