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RESUMEN

En el Ecuador al igual que en otras economias emergentes, en las cuales el
mercado de valores es poco desarrollado o incipiente, no existe ninguna
legislacion que explicitamente establezca pautas para desarrollar buenas
practicas de gobierno corporativo, por esto se sostiene que la legislacion vigente
no es lo suficientemente clara ni eficiente para; Asegurar un grado éptimo de
representatividad real de los pequefios accionistas, determina en forma
transparente, la retribucion de los administradores y asesores de las sociedades
cotizadas, salvaguardar los derechos de todos los grupos de interés de las
sociedades cotizadas.

El Gobierno Corporativo se origina cuando se presenta una predisposicién global
de ofrecer mayor proteccion a los accionistas o socios de una corporacion,
especialmente para aquellos hasta entonces aislados por no disponer de una
participacion mas influyente en las decisiones de la empresa. Considerandose el
derecho legitimo de participar mas directamente en el manejo de las inversiones
por parte de la minoria, y que decisiones 0 propuestas empresariales estan
planteadas a corto, mediano y largo plazo.

La aplicacion de buenas préacticas de Gobierno Corporativo puede alcanzar tanto
a empresas grandes como pequefias, aquellas que se cotizan en la bolsa como
las que participan de este mecanismo; cualquier empresa, independientemente de
su tamafio y estructura legal, sean estas publicas o privadas y que se encuentre
constituida bajo las formas societarias calificadas por la Ley de Compafias,
pueden aspirar a dichas practicas.

El presente trabajo pretende demostrar que el marco legal del Ecuador no
dispone de reglas claras en relacion a como deben ser tratados los accionistas
minoritarios. Y considerando las normativas vigentes los directores no disponen
de capacidades para manejar conflictos de interés y asegurar el cumplimiento de
las leyes y normas éticas.
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ABSTRACT

In Ecuador, as in other emerging economies, where the stock market is
underdeveloped or emerging, there is no legislation that explicitly establishes
guidelines for developing good corporate governance practices, so it is argued that
the current legislation is not clear enough or efficient to ensure a truly optimum
representation of small shareholders, transparently determine the remuneration of
directors and advisers of listed companies, safeguarding the rights of all

stakeholders of listed companies.

Corporate governance occurs when a global willingness to offer greater protection
to shareholders or partners of a corporation, especially those hitherto isolated for
lack of a more influential participation in company decisions is presented.
Considering the legitimate right to participate more directly in the management of
investments by the minority, and that business decisions or proposals are raised in

the short, medium and long term.

The application of good corporate governance practices can reach both large and
small companies, those that are publicly traded as participating in this mechanism;
any company, regardless of size and legal structure, whether public or private, that
is incorporated under the corporate forms qualified by the Companies Act, can

aspire to such practices.

This paper aims to prove that the legal framework of Ecuador does not have clear
rules regarding how minority shareholders should be treated. And considering the
current regulations the directors do not have the tools to manage conflicts of

interest and ensure the compliance with laws and ethical standards.

Keywords: corporate governance, laws, companies.
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1. CAPITULO 1. ANTECEDENTES Y PROBLEMATICA

1.1. Introduccién

En el Ecuador y demas paises de Latinoamérica, en los ultimos afios ha surgido
gran interés por entender los mecanismos que componen el gobierno corporativo
y sus efectos sobre el desarrollo del mercado de capitales y el crecimiento

econdmico.

Detras de este gran interés se encuentran algunas razones como son el indudable
aporte académico que ha permitido comprender los alcances del gobierno
corporativo, indicando los incentivos econdmicos que explican las estructuras
corporativas que observamos en la realidad y evidenciando cuantioso
conocimiento empirico respecto a sus consecuencias negativas de las malas
practicas de un gobierno corporativo, entendiendo que Gobierno corporativo es el
sistema mediante el cual las sociedades son dirigidas y controladas (Cadbury,
UK, 1992)

Adicional a esto, es claro, que la globalizaciéon de los mercados de capitales y del
mundo corporativo han permitido analizar que existen diferentes estructuras
corporativas en las distintas economias. Y finalmente, otro factor de gran
importancia es establecer leyes y regulaciones que permitan un amplio control de
los procesos y politicas sobre la administracion de una empresa, beneficiando a
los accionistas, siendo mas eficientes y mejor valoradas, generando transparencia
en sus grupos de interés, y como consecuencia general impactando directamente
al desarrollo del pais contando con estructuras sdlidas para el crecimiento
sostenido y fortalecimiento de las industrias y por ende atraccién de capitales

extranjeros y nacionales.

La mayoria de paises consientes de la necesidad que se mejoren las practicas de
gobierno corporativo para mejorar la confianza en las organizaciones y asegurar
que se alcance el cumplimiento de los objetivos y altos indices de desempeiio
han establecido leyes y regulaciones que controlen y apoyen la gestion

administrativa de las empresas.
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Por méas de 400 afios, en el ambito del derecho societario se ha debatido acerca
de cual seria la mejor forma de gobierno para las sociedades, especialmente por
los problemas que se derivan de los interesesde los accionistas
y administradores de las grandes compalfiias. Inicialmente existia una estructura
de supervision del gobierno corporativo, en el cual un conjunto de personas
generalmente los propietarios 0 accionistas, supervisaban y controlaban a los

directivos de la compaiiia, este sistema se denominaba modelo aleman.

En los inicios del siglo XVII, se sitian los comienzos de la sociedad de capital
moderna, en las compafiias mercantiles que se crearon para la colonizacion y
explotacion de las tierras de América y la India; la sociedad andnima se
transformé en una corporacion de Derecho privado, que ya no se creaba
mediante un acto de soberania estatal sino por la autonomia privada, aunque
todavia requeria de la concesion o autorizacion estatal; con el nacimiento de las
primeras fusiones entre las compafias inglesas del este de la Indiay sus
competidoras holandesas, se inici6 la organizacion formal de que actualmente se
conoce como Consejo de Administracion de las Sociedades Andnimas, y que
tenia una estructura comparable a lo que hoy se describiria como modelo Unico o

monista’.

Con el transcurso del tiempo se han dado cambios significativos en estos dos
sistemas, en el sistema dual aleméan se incorporé un consejo de supervision en el
gue participaban los trabajadores, situacion vigente hasta la actualidad; en Europa

los dos sistemas son aceptados como validos para las sociedades an6nimas?.

Berle y Means en 1932, evidenciaron que en las grandes sociedades
norteamericanas, la propiedad y el control estaban separados, pues los
propietarios debian delegar la gestién y direccion de las empresas, mediante la
contratacion de directivos, pero ya que no se podia contemplar todas las posibles
situaciones que se presentasen, a veces el directivo priorizaba sus intereses

antes que los de los propietarios, esto origind algunos de los escandalos de

'Olcese Santoja, Aldo. Teoria y Practica del Buen Gobierno Corporativo. Marcial Pons, 2005, pag
24y 25.

*Wietholter, citado por Friedrich Kibler, Derecho de Sociedades, 5ta. Edicion revisada y ampliada,
Fundacién Cultural del Notariado, Madrid, Espafia, 2001, p. 37 y 39.
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corrupcion mas grandes de la historia financiera del mundo, como por ejemplo

Enron y Parmalat entre otros.

Siguiendo esta linea Jensen y Meckling en 1976, sentaron las bases de la que en
la actualidad es la corriente dominante, la Teoria de la Agencia, que sefiala que
los administradores deben actuar como agentes de los accionistas, gestionando
sus intereses, y sometidos a ciertos deberes fiduciarios derivados de esta
eleccion. Este informe desarrollé la escuela Contractualista o del Analisis
Econdmico del Derecho, que definié a la sociedad anénima como un nexo de
contratos entre los distintos interesados, accionistas, administradores,
trabajadores, proveedores y otros; debiendo el Estado a garantizar el
cumplimiento de esos contratos y relaciones; y que los interesados en la
busqueda de maximizar su utilidad, doten de una adecuada estructura normativa

al ente social®.

Este enfoque ha venido cediendo terreno ante la tendencia denominada escuela
Institucionalista, que considera a la sociedad an6nima como una institucién social
en la que confluyen, relaciones contractuales e interacciones sociales, frente a las
cuales el Derecho debe intervenir, a través de normas imperativas cuya aplicacion
no puede ser excluida de las sociedades. Si bien estas dos escuelas coinciden
que el principal objetivo de la sociedad andnima, es maximizar el valor para el
accionista, los administradores y directivos; los institucionalistas sostienen que
las sociedades pueden y deben tener en cuenta otros intereses; es decir que el
Derecho Societario no debe tener solamente una funcion supletoria, sino proteger
los intereses afectados (grupos de interés), y en especial de las partes mas
débiles y vulnerables, que en las grandes sociedades, aunque parezca ilégico
pueden ser los accionistas, ademas de los trabajadores, acreedores, clientes, y el

Estado®.

*El Gobierno de las Sociedades Cotizadas Estadounidenses. Su influencia en el Movimiento de la
Reforma del Derecho Europeo. Editorial Thomson-Aranzadi, Navarra, 2003, pags. 86 a 99.
*El Gobierno de las Sociedades Cotizadas Estadounidenses. Su influencia en el Movimiento de la
Reforma del Derecho Europeo. Editorial Thomson-Aranzadi, Navarra, 2003, pags. 86 a 99.
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1.2. Problemética

1.2.1. Antecedentes del problema

Si bien el consejo de administracion debe coordinar los intereses de todos los
accionistas, existen dudas al respecto, pues no siempre se consigue un adecuado
equilibrio entre la eficiencia en la gestion y la defensa de los intereses de todos
los accionistas, incluidos los pequefios; generalmente en las grandes
organizaciones, los intereses y metas de los accionistas mayoritarios y miembros
del consejo de administracion, no son las mismas que las de los accionistas
minoritarios y los colaboradores de la empresa, por lo que surgen problemas de
agencia y de agente — principal; en estas circunstancias, son determinantes las
practicas que se llevan a cabo para lograr la alineacion de los intereses, y para

gue empresa pueda alcanzar sus objetivos de crecimiento.

Por otro lado, la crisis de los principales mercados bursatiles del mundo a
principios del Siglo XXI sirvi6 de fundamento indiscutible para sustentar la
necesidad de adoptar medidas desde lo publico y lo privado, para garantizar el
fortalecimiento del Gobierno Corporativo de las empresas.

La estructura empresarial ecuatoriana esta obligada, al igual que sus equivalentes
en América Latina, a enfrentar la globalizacion, proceso que trae consigo un
conjunto de normas y practicas para la transparencia, eficiencia e integridad de la

actividad empresarial.

La internacionalizacién del financiamiento de las actividades economicas es un
reto y una necesidad para su despegue definitivo y es en este sentido que las
empresas necesitan fuentes de financiamiento, diferentes del capital empresarial
de los socios 0 accionistas y de las instituciones financieras; se acude cada vez
con mayor interés al mercado de capitales, en los cuales mediante mecanismos
como la emision de acciones, obligaciones o titularizaciones se obtienen recursos
para el financiamiento de la actividad empresarial. En esta interaccion se genera
la necesidad de que, en el comportamiento empresarial, se revele el conjunto de

normas y practicas que constituyen el buen gobierno corporativo.
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En la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico, existen estudios de
Buen Gobierno Corporativo de mas de cientos de paises alrededor del mundo,
pero sblo ocho de ellos pertenecen a Latinoamérica, y Ecuador no consta en
dicha lista. A pesar de la gran crisis vivida en 1999, después de la cual, mas de
veinte bancos cerraron sus operaciones y el pais llegd incluso a cambiar su

moneda.

Es recién desde noviembre del 2006, cuando la Bolsa de Valores de Quito se une
en un programa desarrollado por la Corporacién Financiera Internacional y la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdémico, para desarrollar la idea del
buen Gobierno Corporativo en el Ecuador, y es que para el mercado de capitales
es tal vez uno de los mas importantes avances que se puede dar para el

desarrollo del mismo.

Se puede considerar que los principios de buen Gobierno Corporativo puedan ser
esencialmente los mismos para todos los paises y compafias, sin embargo,
existe un gran espacio para la creatividad e innovacion en aplicar dichos
principios a las circunstancias especificas de cada empresa y de acuerdo a las

realidades para cada pais.

Segun un estudio realizado por Deloitte el 68% de las empresas ecuatorianas no

cuentan con una implementacion de practicas de gobierno corporativo.

1.2.2. Problema

¢La normativa que actualmente regula las practicas de Gobierno Corporativo en
las organizaciones del Ecuador, es un mecanismo de legislacién y control,
adecuado y suficiente para garantizar el derecho y trato equitativo a los
accionistas minoritarios, la transparencia de las compensaciones econémicas a
los administradores y directores, y el salvaguardo de los grupos de interés de las

empresas inscritas en el RNV?
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1.2.3. Linea Argumental

Si bien el Mercado de Valores ecuatoriano se encuentra regulado por los

siguientes cuerpos normativos:

e Constitucion de la Republica del Ecuador publicada en el Registro Oficial
No. 449 de 20 de Octubre del 2008.

e Ley de Mercado de Valores publicada en el Suplemento del Registro
Oficial No. 20, de 7 de septiembre de 1998, posteriormente codificada en
el Registro Oficial Suplemento No. 215 de 22 de febrero de 2006.

e Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores publicada en Registro
Oficial No. 87 de 14 de diciembre de 1998.

e Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores publicado

en el Registro Oficial Suplemento 1 de 8 de marzo de 2007.

e Autorregulacion expedida por las Bolsas de Valores de Quito (Reglamento
General de la Bolsa de Valores de Quito — codificacion 7 de septiembre del
2007).

En el Ecuador, al igual que en otras economias emergentes, en las cuales el
mercado de valores es poco desarrollado o incipiente, no existe ninguna
legislacibn que explicitamente establezca pautas para desarrollar buenas
practicas de gobierno corporativo, por esto se sostiene que la legislacién vigente

no es lo suficientemente clara ni eficiente para:

e Asegurar un grado Optimo de representatividad real de los pequefios

accionistas.

e Determinar en forma transparente, la retribucion de los administradores y

asesores de las sociedades cotizadas.

e Salvaguardar los derechos de todos los grupos de interés de las

sociedades cotizadas
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Esta situacion unida al hecho que la economia ecuatoriana y su mercado de
valores se encuentran en un franco proceso de crecimiento, plantea la necesidad
de implementar reformas legales para que la normativa que regula las practicas
de Gobierno Corporativo, sea un mecanismo de legislacion y control, adecuado y
suficiente para impulsar la proteccion al accionista minoritario, transparentar la

gestién administrativa, y mejorar las garantias de los grupos de interés.

1.3. Objetivos

Objetivo General

Analizar el problema juridico que surge de la falta de concatenacion del marco
legal y la representatividad de los pequefios accionistas, la transparencia de la
retribucion a los administradores y el salvaguardo de los grupos de interés de las

sociedades cotizadas.
Objetivo Especificos

1. Definir y caracterizar las practicas del buen Gobierno Corporativo.

2. Analizar la legislacion nacional y los Organismos de control vinculados a

las practicas de gobierno corporativo.

3. Estudiar la legislacion nacional vigente frente a otros referentes de la

region; sus ventajas y desventajas.

4. Resumir posibles sugerencias de actualizacion a la legislacién ecuatoriana,

relacionadas con Gobierno Corporativo de las empresas del pais.

1.4. Hipotesis

La normativa vigente, que regula las practicas de Gobierno Corporativo en las
organizaciones del Ecuador, es un mecanismo de legislacion y control inadecuado
e ineficiente, para garantizar el derecho y trato equitativo a los accionistas, la

transparencia de las compensaciones economicas a los administradores y
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directores, y el salvaguardo de los grupos de interés de las empresas inscritas en
el Registro Nacional de Valores.
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2. CAPITULO 2. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

El Gobierno Corporativo se origina cuando se presenta una predisposicion global
de ofrecer mayor proteccion a los accionistas o socios de una corporacion,
especialmente para aquellos hasta entonces aislados por no disponer de una
participacion mas influyente en las decisiones de la empresa. Considerandose el
derecho legitimo de participar mas directamente en el manejo de las inversiones
por parte de la minoria, y que decisiones 0 propuestas empresariales estan

planteadas a corto, mediano y largo plazo.

La aplicacion de buenas préacticas de Gobierno Corporativo puede alcanzar tanto
a empresas grandes como pequefias, aquellas que se cotizan en la bolsa como
las que participan de este mecanismo; cualquier empresa, independientemente de
su tamafio y estructura legal, sean estas publicas o privadas y que se encuentre
constituida bajo las formas societarias calificadas por la Ley de Compafias,

pueden aspirar a dichas practicas.

El crecimiento de las empresas y la necesidad de hacerlo de manera mas
confiable hace que estas acudan a fuentes de financiamiento, diferentes del
capital empresarial de los socios 0 accionistas y la internacionalizacion del
financiamiento de las actividades econdémicas se convierte en un reto y una
necesidad. En esta interaccion se genera la necesidad de que, en el
comportamiento empresarial, se revele el conjunto de normas y practicas que

constituyen el buen gobierno corporativo.

Por iniciativa de la Bolsa de Valores de Quito desde noviembre del 2006,
uniéndose a un programa desarrollado por la Corporacion Financiera
Internacional y la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico -

OCDE-, se origina la idea del buen Gobierno Corporativo en el Ecuador.



21

2.2. Principios de Gobierno Corporativo

El Gobierno Corporativo se origina debido a una tendencia mundial de ofrecer una
mayor proteccion a los socios de una corporacion, necesidad que implica conocer
el estado en que se maneja su inversion; ello significa la necesidad de saber
cOmo se maneja su dinero y cuéles son los planes empresariales a futuro como
consecuencia del manejo monetario. Es ahi cuando bajo la aplicacion de un buen
gobierno corporativo se obliga a los accionistas mayoritarios de una empresa a
través de sus administradores a ejecutar un proceso de apertura de la
informacion, bajo las mismas condiciones a tanto a accionistas mayoritarios como

minoritarios

Existen varias vertientes o maneras de definir el Gobierno Corporativo en cuanto
a su organizacion: aquellos que consideran el tema desde la estructura orgénica
interna de las entidades (doctrinantes europeos); y otros grupos que manifiestan
que se deben realizar controles societarios externos y que tienen afinidad

bésicamente con el mercado de control societario (angloamericanos).

Desde el punto de vista de un mejoramiento interno, existe una tendencia a creer
que debe existir un mejoramiento funcional del Consejo de Administracion
(también conocido como Directorio o Junta Directiva); otros creen que debe existir
un mejoramiento integral, bajo el principio de que los comportamientos
empresariales deben estar regidos por un permanente criterio ético (Sanchez,
2004)

No existe un modelo Unico de gobierno corporativo, dado que tiene que
adaptarse a la cultura, tradiciones y marco legal institucional de cada pais y de
cada empresa; es asi como las practicas de gobierno iran, inevitablemente,
desarrollandose en funcién de las constantes y multiplos cambios (OCDE, 2004)

En el caso de adoptarse los principios de Gobierno Corporativo en cualquier
empresa, dado que cada organizacion tiene sus propias caracteristicas en razon
de su tamafio, capacidad econdmica, numero de socios mayoristas y minoristas,

o si es de tipo familiar, requerira de un Cdédigo que conforme lo define Welil et al.
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(2002), “un Codigo de Gobierno Corporativo es un conjunto de principios no
obligatorios, estandares o buenas préacticas, formulados por un determinado

colectivo y relacionados con el Gobierno interno de las organizaciones”.

Ello significa que el Buen Gobierno corporativo en general estd orientado a
promover principios éticos que pueden ser aplicables a todo tipo de entidades,
sean integrantes del sector publico, privado, coticen o no en bolsa. Bajo este
criterio el que la organizacién decida democratizar su apertura hacia todos sus
accionistas, la misma asume la responsabilidad de que los interesados deben
estar bien informados y que ellos sabran corresponder manteniendo discrecion

sobre lo que conozcan de la empresa.

Las necesidades del capitalismo moderno han conducido a una separacion entre
la propiedad y el control de los activos de las empresas (Korac et al, 2001), la
teoria se fundamenta en un conflicto de intereses entre la propiedad y la direccion
y el gobierno corporativo estd orientado a preservar los intereses de los
accionistas, seleccionar a alta direccion y observar su desempefio, revisar sus

proyecciones y separar la gestion y control.

“El gobierno corporativo es un sistema a través del cual las organizaciones son
dirigidas y controladas. La estructura de gobierno corporativo especifica la
distribucion de derechos y responsabilidades entre las diferentes clases
corporativas: el Consejo de Administracion, los administradores, los Accionistas y
otros stakeholders, delimita los procedimientos para la tomada de decision sobre
los aspectos corporativos. Proporciona una estructura para establecer los
objetivos empresariales, los medios para obtenerlos y seguir su consecucion.”
(OCDE, Abril 1999).

“El Gobierno Corporativo, comprendido como el conjunto de practicas que una
empresa, publica o privada cotizada o no, adopta, implementa y ejecuta, lo cual le
permite conectar de forma eficiente el conjunto de intereses dispersos y
generalmente contrastados” (BVQ, 2012:4) es el medio mas eficiente para que
las empresas optimicen sus niveles de competitividad en un mercado cada vez
mas exigente en medio de la globalizacion, y puedan acceder de mejor manera a

las opciones de capital en condiciones mas positivas.
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Segun la BVQ (2012) normalmente, este conjunto de practicas se han agrupado
en una serie de principios no vinculantes que se puede dividir en cinco principales

apartados:

Derechos de los accionistas y tratamiento equitativo de los mismos.

e Funcion de los grupos de interés social.

e Comunicacion y transparencia informativa.

e Las responsabilidades del directorio.

¢ Resolucion de conflictos mediante la utilizacion de métodos alternativos
(BVQ,2012:4)

Se trata este conjunto de elementos de una manera coordinada para adaptarla a
la politica de la sociedad mercantil, con el fin de obtener las mayores utilidades
corporativas para obtener beneficios presentes y futuros. Hay que considerar que
en este contexto intervienen, discrepan y afectan su actividad especificamente
los socios (propietarios) y los administradores u érgano de administracion,
ademas de los trabajadores y los acreedores. De manera periddica los auditores
externos, y en casos particulares el sistema de justicia, el Estado y los clientes
como parte del mercado.

2.3. Gobierno Corporativo en América Latina

Inspirados en los principios de la Organizaciébn para la Cooperacién y del
Desarrollo Econémicos -OCDE-, en las recomendaciones de Basilea | y II°, asi
como en la legislacion de control vigentes, ya sea porque existen empresas que
han ingresado a la Bolsa de Valores de New York (mercado de valores), o por el
control de activos logrado mediante acuerdos interestatales,el sistema financiero
Latinoamericano de una u otra manera ha venido adoptando, positivamente
Practicas de Buen Gobierno ya sea debido a la exigencia del cumplimiento de la

legislacion vigente en cada pais o en base a Tratados internacionales o

® Entre las funciones del Comité de Basilea esté la de emitir declaraciones de mejores practicas, a
fin que las autoridades individuales tomen las medidas necesarias para aplicarlas de la forma que
mejor convenga a sus propios sistemas nacionales.
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simplemente por la implementacion de sistemas de autorregulacion que son

aplicados por acuerdos mutuos al margen de las normativas existentes.

En todos los paises de la region existen normas relacionadas con los 6rganos de
administracion de las sociedades como Asamblea de Socios, Junta de Directores,

ejecutivo principal, entre otros.

Con el desarrollo del sistema financiero aparecen normas que regulan el mercado
y sus actores; por lo que de acuerdo a Humberto Serna y otros (2007) en su obra
Practicas de Buen Gobierno Corporativo en el Sector Financiero Latinoamericano,
a manera de ejemplo sefialan algunas de las legislaciones sobresalientes de cada
uno de los paises latinoamericanos:

19:

e Argentina: preceptos de la Ley de Sociedades Comerciales y la de Oferta
Publica, y requerimientos del Banco Central de la Republica de Argentina,
de la Inspeccion General de Justicia, de la Comision Nacional de Valores y
de la Bolsa de Comercio.

e Brasil: Ley del Mercado de Valores Mobiliarios e Instrucciones de la
Comision Nacional de Valores de Brasil.

e Colombia: resoluciones expedidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

e Chile: Ley de Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones y Gobierno
Corporativo -OPAs- y Ley de Sociedades Andnimas.

e Ecuador: Cédigo de Gobierno Corporativo para las empresas de seguros y
compafiias de reaseguros; Principios del Buen Gobierno Corporativo para
las Instituciones Financieras Publicas.

e Meéxico: Ley General de Sociedades, Ley del Mercado de Valores, Ley de
Instituciones de Crédito y normas de la Superintendencia de Bancos
Mexicana.

e Nicaragua: Ley General de Bancos (arts. 39 y 40), obligatorias para todas
las instituciones supervisadas.

e Panama: la Superintendencia de Bancos y la Comisiébn Nacional de
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Valores han ejercido un relevante papel en la adopcién de Buenas
Practicas. Dichas entidades promulgaron el Acuerdo 4-2001 y el Acuerdo
12-2003, que son especificos en cuanto a las medidas que deben seguir
los bancos para optimizar su estructura de Buen Gobierno. En este pais el
tema del Gobierno Corporativo ha tenido una importancia para el ingreso
de la Bolsa de Valores de Panama -BVP- a la Federacion Iberoamericana
de Bolsas -FIAB-, para lo cual fue necesario que la BVP solicitara a las
empresas informacion sobre sus buenas practicas corporativas.

e Perl: Ley General de Sociedades y Ley de Mercado de Valores y sus
respectivas normas complementarias.

e Republica Dominicana: fue promulgado recientemente el Reglamento de
Gobierno Corporativo de la Ley Monetaria y Financiera, que obliga a las
entidades de intermediacion a adoptar normas minimas relacionadas con
las mejores practicas internacionales sobre Gobierno Corporativo.

e Venezuela: Ley del Mercado de Valores, Ley General de Bancos y otras
Instituciones Financieras, normas de la Superintendencia de Bancos y

normas de la Comisién Nacional de Valores.

Con la influencia de los principios de la OCDE sobre préacticas de Buen Gobierno,
las instituciones financieras (por iniciativa propia) ha ido adoptando practicas
relacionadas con el Directorio, el resguardo de los derechos de los accionistas
minoritarios, el nombramiento de los ejecutivos principales y los problemas de
interés, y demas, incursionando incluso en cambios de las propuestas de

administracion

Las Superintendencias Bancarias, de Valores o Financieras de acuerdo a las
denominaciones que se la dé en cada pais, asi como las Bolsas de Valores que
son referentes mundiales como la de New York, han promovido y sugerido
practicas que de manera gradual se han vuelto vinculantes de acuerdo a las

circunstancias o requerimientos de las entidades antes mencionadas.

A decir de Humberto Serna respecto a cambios evidentes en cuanto a Practicas

de Buen Gobierno en los distintos paises latinoamericanos:
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El reconocido liderazgo de entidades como la Superintendencia de Bancos de
Chile, la Comisiéon Nacional de Banca y Valores de México, la Superintendencia de
Bancos y otras instituciones financieras de Venezuela, la Superintendencia
Financiera de Colombia, la Comisiébn de Valores y Comercio de Argentina, la
Superintendencia de Bancos del Brasil y la Bolsa de Valores de S&o Paulo
BOVESPA- (primera entidad latinoamericana en "obligar" a asumir Practicas de
Gobierno Corporativo de manera escalonada), Ecuador, Pert y sus similares de
Centroamérica; han encabezado importantes cambios en la Practicas de Buen
Gobierno en cada uno de los paises (Serna y otros, 2007:26).

El avance a nivel latinoamericano especialmente a nivel de entidades financieras
es notorio y de manera paulatina se observan cambios y adaptaciones de las
Practicas de Buen Gobierno Corporativo a las gestiones empresariales. A nivel de
asociaciones, el Cadigo Andino - donde se sugieren Practicas de Buen Gobierno-,
impulsado por la Corporacion Andina de Fomento -CAF-, son ejemplos actuales

de esta nueva tendencia.

Estas actividades en busca de la ética y claridad en las acciones empresariales,
han permitido que estas Practicas sirvan como referente, para que otros sectores
de la economia regional, como el sector real o solidario, las pymes o las
empresas de familia traten de incursionar en las Buenas Practicas de Gobierno

Corporativo.

Con fecha 10de diciembre del 2013, En un acto realizado en conjunto con el
Observatorio de Energia y Desarrollo Sustentable de la Universidad Catdlica del
Uruguay, CAF presentd el documento titulado Gobierno corporativo en América
Latina. Importancia para las empresas de propiedad estatal.

El trabajo investigativo nace de estudios efectuados en compairiias que recibieron
apoyo de la CAF para mejorar su operativa, establece que a nivel publico se
requiere contar con sistemas de gobierno corporativos que propongan reglas

claras y garanticen la transparencia contable y el buen uso de los recursos.

Al parecer uno de los principales problemas que se presentan en las empresas
publicas es el "cambio drastico en la gestion de la propiedad” debido a los usuales

cambios de gobierno. Eso permite que la administracion termine "apropiandose"
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de las empresas, que no disponen de Asamblea General de Accionistas y
tampoco poseen un sistema transparente de auditorias y control (CAF, 2013).

La CAF plantea en el documento que el gobierno corporativo de las Empresas de
Propiedad Estatal (EPE) deberian considerar normas que garanticen la existencia
de cinco grandes &reas: Derechos y Trato Equitativo de los Accionistas, Asamblea
General de Accionistas, Directorio, Arquitectura de Control y Transparencia e
Informacidén Financiera y No Financiera. Es notorio que esas areas no estan
contempladas en la mayoria de las compafiias estatales de la region, debido ya
sea a trabas legales o por escasa voluntad politica (CAF, 2013).

2.4. Gobierno Corporativo en Ecuador

Dentro del contexto de los gestores de la empresa y para llegar a la posicion
ecuatoriana, de acuerdo a David Sperber en su obra: El Gobierno Corporativo en
el Ecuador, las principales teoria que sirven de sustento son: A.. La Teoria
clasica del Mandato B. La Teoria moderna del Organo.

A. Teoriaclasica del Mandato.-

Los cuerpos legales han enfocado el conflicto de la naturaleza juridica de la
relacion que media entre los administradores y la compafiia a través del mandato
(Sperber, 2010: 77).

B. La Teoria moderna del Organo.

Aunque los administradores ejerzan su cargo por designacion de la Asamblea
General o de la Junta General (Art. 231.1 de la LC), los mismos actian por propia

autoridad.

Art. 231.- La junta general tiene poderes para resolver todos los asuntos relativos
a los negocios sociales y para tomar las decisiones que juzgue convenientes en
defensa de la compafiia.

Es de competencia de la junta general:

1. Nombrar y remover a los miembros de los organismos administrativos de la
compafiia, comisarios, 0 cualquier otro personero o funcionario cuyo cargo
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hubiere sido creado por el estatuto, y designar o remover a los administradores, si
en el estatuto no se confiere esta facultad a otro organismo;

El 6rgano de administracion de la empresa es el receptor del deber de realizar y

materializar la actividad econémica que constituye el objeto social.

La representaciOn organica, constituye una consecuencia necesaria de la
organizacion en calidad de persona juridica. Segun la teoria del érgano, los actos
ejecutados por los administradores de acuerdo a sus atribuciones corresponden a

actos de la compafia y no de aquellas personas que la representan.

La relacién que existe entre persona juridica y 6rgano en general, corresponde a
una relacién conocida como orgénica, en razén de que existe una identificacién

entre persona juridica y érgano (directorio).

C. La posicion ecuatoriana.

El Codigo Civil ecuatoriano, define al mandato como “un contrato en que una
persona confia la gestion de uno o mas negocios a otra, que se hace cargo de
ellos por cuenta y riesgo de la primera” (Art. 2020; ex Art. 2047). El Cdodigo de
Comercio, a su vez establece que el factor (gerente de una empresa, 0O
establecimiento mercantil o fabril, 0 de un ramo de ellos) es quien administra por

cuenta del duefio (CC. Art. 117), y se confiere su cargo por la figura del mandato

La legislacién ecuatoriana aparenta el seguimiento de la doctrina clasica del
mandato, porque define con claridad a los administradores como mandatarios
amovibles. A su vez, segun el Art. 255 de la LC “los administradores tendran la
responsabilidad derivada de las obligaciones que la ley y el contrato social les
impongan como tales y las contempladas en la ley para los mandatarios” (LC, Art.
255), es decir, se impone a los administradores la misma responsabilidad que
para los mandatarios. Ademas segun este mismo articulo, ‘los administradores

no contraen por razén de su administracién ninguna obligacion personal por los
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negocios de la compariia” (LC, Art. 255).

La Ley de Compaiiias, en parte, se separa de la teoria clasica descrita antes, ya
gue mientras en el mandato civil y comercial el mandatario esta obligado a ejercer
con las indicaciones especificas del mandante, la potestad de representar a la
compafiia conlleva a una representacion forzosa; en razon de que en toda
compainiia la presencia de un administrador es indispensable para el cumplimiento
de los fines de la empresa, no pudiendo funcionar sin éste cargo; lo cual no

sucede en el mandato civil.

El marco juridico que rodea este tipo de actividades mercantiles o Derecho
Societario ecuatoriano esta comprendido por: la Ley de Compalfiias (LC); Ley de
Mercado de Valores (LMV); Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
(LGISF); Reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de Compaiiias;
Reglamentos y resoluciones de la Superintendencia de Bancos y Seguros;
Reglamentos y resoluciones del Consejo Nacional de Valores (CNV); Cédigo de
Comercio (CCom);Cadigo Civil (CC);Estatuto de la Bolsa de Valores ;y, Estatuto
social de cada empresa.( Sperber, 2010:74)

Siguiendo la politica emprendida desde hace varios afios la Corporacion Andina
de Fomento (CAF), banco de desarrollo para América Latina, con fecha octubre
del 2011, suscribié convenios de cooperacion técnica para impulsar la adopcion

de buenas préacticas corporativas en varias empresas publicas de Ecuador.

Es asi como “se suscribieron sendos convenios de asistencia técnica con la
empresa publica Ferrocarriles del Ecuador y la aseguradora estatal "Rocafuerte
Seguros”, destinando 124.000 ddlares (62.000 en cada empresa)” (CAF, 2011)
cantidad que estara destinada a la contratacion de consultores internacionales
que colaboren en el proceso de "Fortalecimiento de buenas practicas de gobierno
corporativo de las empresas de servicios publicos del Estado”.

Desde el afio 2004 la Bolsa de Valores de Quito ha promocionado y difundido las

practicas de gobierno corporativo, gracias al apoyo de organismos
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internacionales, como el Banco de Desarrollo de América Latina CAF, el Banco
Interamericano de Desarrollo BID, CIPE, Confecamaras de Colombia,
International Finance Corporation IFC, el Foro Global de Gobierno Corporativo, la
Red Latinoamericana de Institutos de Gobierno Corporativo ICGLA, la Mesa

Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo y la OCDE.

En abril del afio 2005 la Bolsa de Valores de Quito fue la entidad nacional
seleccionada por CAF, para participar en la discusion regional que antecedi6 al
lanzamiento del documento “Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno
Corporativo”, donde se incorporaron 51 recomendaciones para diferentes tipos

de empresa.

Luego de varios afios de implementarse un importante nimero de programas de
sensibilizacion y capacitacion orientados a motivar al sector empresarial, respecto
a gobierno corporativo; de capacitarse a profesionales académicos, insertarse en
algunas mallas curriculares la catedra gobierno corporativo con el auspicio de
organismos afines, se ha llegado a la creacion del Instituto Ecuatoriano de
Gobernanza Corporativa IEGC.

Es asi como en el inicio de esta iniciativa se cuenta como Miembros Fundadores
del Instituto, el Consejo de Céamaras y Asociaciones de la Produccion, la
Asociacion de Casas de Valores, la Universidad Santa Maria Campus Guayaquil,
la Universidad de los Hemisferios y la Bolsa de Valores de Quito.

El IEGC tiene como objeto mantener la promocion y difusiéon de buenas practicas
de gobierno corporativo; generar y actualizar guias y principios de gobierno
corporativo; apoyar el emprendimiento; desarrollar estudios e investigaciones para
la generacion de documentos guias; apoyar en la adopcién de buenas practicas

por parte de los érganos de gobierno de las empresas, entre otras.

El IEGC ofrecerd a las empresas capacitacion dirigida a altos ejecutivos,
directores, consejeros y comisiones de apoyo de los directorios de las empresas

publicas y privadas en temas de Gobierno Corporativo. Ademas, el Instituto prevé
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contar en el futuro con un centro especializado para la resolucién de controversias

entre socios y accionistas de las empresas y entre las empresas y sus socios.

2.5. Principales elementos del gobierno corporativo en las empresas

Es obvio que unas buenas précticas de gobierno corporativo garantizan un uso
optimo de los recursos en las empresas, contribuyen a una mayor transparencia
contable. En estas circunstancias, unas buenas practicas de gobierno corporativo

son la clave para el acceso de las empresas a los mercados de capital.

En este contexto --y en apego a su compromiso con el desarrollo sostenible y la
integracion regional--, la CAF ha venido promoviendo un proyecto sobre mejores
practicas de gobierno corporativo, destinado a fortalecer este proceso a nivel

regional.

Como resultado del proyecto, la CAF ha propuesto los "Lineamientos para un
Caddigo Andino de Gobierno Corporativo”, cuyo objetivo es poner a consideracion
de las empresas de la regién, operadores de los mercados de capital y
responsables de politicas publicas, un conjunto de normas basicas o elementos
gue constituyen las bases para un buen gobierno corporativo y de cuyo

documento para efectos del presente trabajo se ha tomado como referencia.

Ambito de Aplicacion

Las reglas de gobierno corporativo nacen y se desarrollan en el &mbito de los
mercados de valores, de manera que una parte muy importante de los principios

y reglas de buen gobierno se refieren a las sociedades cotizadas.

Sin embargo, y debido a la estructura y caracteristicas que conforman el tejido
empresarial de los paises que conforman la CAN que provoca la existencia de un
namero limitado de empresas realmente cotizadas, las mismas se han dividido en
cuatro (4) categorias de empresas: (i) grandes compafias; (ii) empresas listadas;

(i) sociedades andnimas y abiertas y (iv) sociedades cerradas.
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Alcance y objeto:

Los LCAGC recogen una serie de medidas que deberd incorporarse a los
estatutos y/o normas internas de las sociedades en relacion con su gobierno
corporativo y la constitucion, organizacion y funcionamiento de los organos

corporativos de las mismas.
Interpretacion y aplicacion:

En ejercicio de sus competencias, correspondera a la Asamblea, una vez
validamente constituida, y al Directorio, en el ambito de sus respectivas
competencias, aplicar y hacer aplicar estos Lineamientos, incorporando sus
medidas a los estatutos y a las normas y procedimientos de la sociedad,
resolviendo las dudas que suscite su aplicacion de conformidad con los criterios
generales de interpretacion de las normas juridicas, la legislacion mercantil y

financiera aplicable.

El Cadigo Andino de Gobierno Corporativo considera:
I. Derechos y trato equitativo de los accionistas
Il. La asamblea general de accionistas
[ll. El directorio
IV. Informacién financieray no financiera
V. Resolucion de controversias.

En este espacio se propone analizar las recomendaciones de la CAF en estos

cinco factores y que podrian ser aplicados por las empresas en el Ecuador.

I. Derechos y trato equitativo de los accionistas

a) Principio de igualdad de voto
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El principio general reconoce el derecho de una accion un voto, o la igualdad
entre accion y voto, de modo que a una misma participacion en el capital

social de una compaifiia se le debe atribuir los mismos derechos de voto.

b) Derecho alano dilucién de la participacion en el capital de la
sociedad.

En el caso de operaciones que puedan afectar los derechos de los accionistas
minoritarios (como en una ampliacion de capital o una fusién), éstas deberan
explicarse detalladamente en el informe previo del Directorio y con la opinion
de un asesor externo (fairness opinion), que deberd ser nombrado por los
miembros independientes del Directorio. Esos informes deberan ponerse a

disposicion de los accionistas.

c) Fomento de la participacion e informacién de los accionistas

La compafia debera tener establecidos los cauces precisos para facilitar la
comunicacién con los accionistas, a través de los cuales éstos puedan dirigirse
a la misma para requerir informacion o para plantear cuestiones de interés a la

comparfiia o asociadas a su condicion de accionistas.

d) Cauces electrénicos de comunicacién y difusion de informacion a

través de la pagina web corporativa.

Ademas de difundir informacion por los medios tradicionales de comunicacion,
las grandes compafiias y las empresas listadas con una gran base accionarial
deberan fomentar el uso de las nuevas tecnologias de comunicacion a
distancia (correo electrénico) y mantendran una pagina web corporativa que
deberad contener, de forma permanente y actualizada, la informacion mas
importante.

e) Latransmision de las acciones
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Con caracter general, debera hacerse conocer a los mercados el régimen de
transmision de las acciones mediante su inclusion en la informacion y

documentacion publica societaria.

Il. La asamblea general de accionistas

a) Funcién y competencia

Los estatutos sociales deben recoger las funciones fundamentales de gobierno
de la sociedad, la competencia para adoptar toda clase de acuerdos referentes
a su gobierno y, en general, todas las medidas que reclamen el cumplimiento

de los estatutos y el interés comun de los asociados.

b) Reglamento de régimen interno y funcionamiento de la Asamblea
general de accionistas

El reglamento tendra por objeto la regulacion del régimen de organizacion y

funcionamiento de la propia Asamblea, y ha de contener, por tanto, el régimen

de convocatoria, preparacion, informacién, concurrencia, desarrollo y ejercicio

de los derechos politicos.

c) Clases y convocatoria

La Asamblea ordinaria se deberd celebrar dentro del plazo fijado en los
estatutos, El Directorio debera convocar la Asamblea con un plazo suficiente
de antelacion, y con observancia del plazo que fijen los estatutos, la compafia
deberd tratar de asegurar la méxima difusién y publicidad de la
convocatoria, El anuncio de convocatoria fijara el lugar, fecha y hora de la
reunion, la agenda del dia de la Asamblea General y las propuestas de
acuerdos, asi como la forma y el lugar en que se pone a disposicién de los

accionistas

d) Derecho de informacion de los accionistas con caracter previo a la
celebracién de la asamblea general y durante el desarrollo De la

misma
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El principio de transparencia informativa debe impregnar todas las relaciones
de la compafiia con sus accionistas, de modo que el ejercicio del derecho de
informacion so6lo podra ser matizado o modulado por razones justificadas en

razones de confidencialidad,

e) Inversores institucionales y accionistas significativos

Las sociedades administradoras deberan informar a sus participes de su
politica en relacion al ejercicio de los derechos politicos en sus empresas
participadas, dejando constancia de dicha politica en los documentos
informativos que se determinen. seria recomendable que se refiriera a
accionistas de relevancia que, aunque no cuenten con ningun representante
en el Directorio, mantengan una participacion nunca inferior al diez por ciento

del capital social durante un tiempo razonable.

f) Fijacidon de reglas de desarrollo de la asamblea

Es recomendable formar una mesa de la Asamblea, integrada por el
presidente y secretario y otras personas como los miembros del Directorio,
que serd la encargada de admitir a los accionistas a la reunién, examinar los
poderes o la legitimacion de los representante, formar la lista de asistentes y

resolver las dudas sobre ella.

g) El quérum y las mayorias exigibles
Cualquier quérum reforzado distinto del previsto en la ley debera ser conocido

por los accionistas y recogido en los estatutos de la sociedad.

h) Intervencion de los accionistas

Los estatutos deberian recoger expresamente la posibilidad de que los
accionistas puedan solicitar en la Asamblea el cese o el ejercicio de acciones
de responsabilidad contra los miembros del Directorio, sin necesidad de que

para ello deba de estar previamente incluido en la agenda de la Asamblea.

i) La regulacién de la representacion y mecanismos de delegacién de

voto
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Con caracter general los Estatutos y el Reglamento de la Asamblea deberian
facilitar que todo accionista con derecho a participar en la Asamblea pueda

hacerse representar por la persona que designe

j) Laregulacién del derecho de voto la votacién

Los estatutos no deberian poner obstaculos al ejercicio del derecho de voto a
través de correspondencia postal u otro sistema de votacién a distancia. Las
entidades depositarias deberian informar a los propietarios de las acciones de

la convocatoria y de la agenda de la Asamblea General de Accionistas.

k) Delegacion en blanco

El documento de delegacion deberd obtenerse siguiendo determinados
requisitos de transparencia y, definitivamente, deberia incluir el sentido que el
representado quiere darle a su voto. La compafiia debera procurar que no

haya delegaciones en blanco de los accionistas.

) Voto de los miembros del directorio

La mejor recomendacion, ya recogida en varias legislaciones nacionales, que
ni el Directorio ni sus miembros individualmente o los miembros de la
alta gerencia puedan representar a accionistas en la Asamblea ni incluso

a inversores institucionales o empleados por planes sobre acciones.

m) Asistencia de otras personas ademas de los accionistas

El Pr Presidente de la Asamblea podra autorizar la asistencia de cualquier otra
persona que juzgue conveniente, aunque no obstante la Asamblea podra
revocar dicha autorizacién. En general seria conveniente que el ejecutivo

principal informe de la marcha de los asuntos sociales a la Asamblea.

Ill. El directorio
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a) Lanecesidad de tener un directorio
Las sociedades que se acojan a este Codigo, cualquiera que fuera su tipo
societario, deberan tener un Directorio con un namero de miembros que sea

suficiente para el adecuado desempefio de sus funciones.

b) Atribucion de funciones de supervision y definicién de estrategia al
directorio caracter indelegable de algunas funciones

Las grandes compafias y las empresas listadas deberian contar con un

Reglamento de Régimen Interno que regule la organizacion y funcionamiento

del Directorio, que sera de caracter vinculante para sus miembros y cuya

trasgresion acarree responsabilidad.

Con caracter general, el Reglamento de Régimen Interno del Directorio deberia
ser aprobado por el pro pio Directorio, ya que de otra forma, se perderia parte de
la flexibilidad que este tipo de norma interna tiene como una de sus mayores

ventajas

c) Regulacién del funcionamiento del directorio mediante un reglamento

de régimen interno de organizacion y funcionamiento

d) Dimension del directorio
La dimension del Directorio deberd ser la adecuada a los efectos de hacer
posible una eficaz administracion y gobierno de la compafiia y la participacion en

ella de los accionistas relevantes en el capital social.

e) Categorias de miembros del directorio
El Directorio deberia contar con distintas categorias de miembros en su seno,
cada una de las cuales representara unos intereses de acuerdo al origen de su

nombramiento.

f) Nombramiento
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Deberan elegirse en virtud de criterios de profesionalidad, prestigio profesional
y conocimiento. Esta facultad de la Asamblea es exclusiva e indelegable de la

misma:

Seleccion de los directores

- Representacion de los accionistas minoritarios

- Designacion de directores externos independientes
- Mayoria de externos en el directorio

- Declaracién de independencia de los directores

g) Cese de los directores

El Directorio no podra proponer a la Asamblea el cese sino por alguna de esas
causales determinadas en los estatutos y previo informe favorable al cese por
parte de la Comision de Nombramientos y Retribuciones.

h) Regulaciéon de los deberes y derechos de los miembros del directorio
o administradores.

Deberia abordarse una profunda revision del régimen legal aplicable, que

ademas se deberia aplicar a todas las sociedades y no, por tanto,

exclusivamente a las grandes compafias o a las empresas listadas.

i) Laretribucion de los directores

Para el buen funcionamiento de una empresa, el Directorio debe estar
suficientemente remunerado. La tendencia imperante de forzar rebajas
permanentes de las retribuciones de los directores no conduce a ninguna

parte.

j) Laorganizacion del directorio
El presidente del Directorio deberia ser elegido entre los miembros externos
del mismo, por lo que podra ser o un director no independiente --lo que

resultaria, en principio, lo mas habitual-- o un director independiente.

k) Reglas sobre funcionamiento, convocatoria y organizacién del
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directorio
Con el fin de aumentar la eficacia en el funcionamiento del Directorio, es
necesario que su Reglamento de Régimen Interno establezca las reglas de
convocatoria, la periodicidad de las reuniones, los procedimientos para su

desarrollo, y el alcance de su facultad de propuesta de candidatos a Director

) Comisiones del directorio

El Directorio, en el caso de empresas de cierta dimension y complejidad en su
gestién, debera conformar comisiones para ejercer ciertas funciones, siendo
las mas frecuentes la Comision de Auditoria y la Comision de Nombramientos
y Remuneraciones y, en funcion de las caracteristicas del negocio, las

sociedades valoraran la oportunidad de dotarse de una Comision de Riesgos.

m) Competencia en materia de control de las operaciones vinculadas:
autorizacion de operaciones vinculadas
En la misma linea que hemos sefialado al hablar de los deberes de los
directores, la combinacidon de una estructura accionarial en la que se da la
prevalencia de los accionistas de control y la ausencia de un marco juridico
que discipline la realidad, deberia hacer de las operaciones vinculadas la
mayor preocupacion para los accionistas minoritarios, pues genera un riesgo
de abuso o apropiacién en su perjuicio y en beneficio de los accionistas

significativos.

IV. El control y la informacién de los estados financieros

Las operaciones vinculadas que sean significativas deberian incluirse en la
informacion financiera de la compafiia asi como la mencién a la realizacién de

operaciones off-shore y las primeras comunicadas como hecho relevante.

La sociedad debera contar con un departamento y con sistemas de auditoria
interna, la auditoria externa constituye una practica esencial para facilitar la
financiacion por terceros de la empresa. Los estatutos deberian fijar con precision

las reglas para el control y formulacion de las cuentas
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V. Informe anual de buen Gobierno Corporativo

La adopcion por parte de las empresas de los LCAGC deberia culminar en la
preparacion de un informe sobre gobierno corporativo, de cuyo contenido sera
responsable el Directorio, previo informe de la Comision de Auditoria y de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones y que debera presentarse con
caracter anual, junto con la Memoria Anual y el resto de documentos de cierre de

ejercicio,

a) Evaluacion anual del cumplimiento de las normas internas de buen
Gobierno Corporativo

El reglamento de régimen interno del Directorio debera contener previsiones
sobre la evaluacion del cumplimiento de las reglas estatutarias y las

recomendaciones de buen gobierno.

b) Informacion aincorporar en el informe de gobierno corporativo

Entre los puntos que deberan incluirse en el Informe de gobierno corporativo
se encuentran todos los que hacen relacion con el cumplimiento de las

medidas recogidas en los LCAGC

V. Prevision en los estatutos sociales del arbitraje como forma de arreglo de

controversias

El arbitraje es una magnifica opcién alternativa a la administracion de justicia, que
en ocasiones se ha demostrado como lenta e ineficaz para la resoluciéon de
conflictos en el &mbito de las compaiiias, aunque el arbitraje sea desde el punto
de vista econdmico mas oneroso que la administracion ordinaria de justicia.
Aunque existan eventuales problemas practicos, en general, en las legislaciones
de los paises de la CAN no solo existen leyes concretas sobre el arbitraje, sino
gue las normas de compafias incluso mencionan su posible aplicacion.

Los cuatro problemas mas comunes que se plantean en los paises de la CAN

son63: (i) que la ejecucion del arbitraje se encuentra con una inadecuada
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regulacion; (ii) la existencia de unos tribunales poco eficientes; (iii) lo oneroso de
su tramitacion; y (iv) el posible abuso del recurso de nulidad contra los laudos

arbitrales.
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3. CAPITULO 3. ANALISIS DE LA LEGISLACION NACIONAL
VINCULADA A LAS PRACTICAS DE GOBIERNO

CORPORATIVO

3.1. Organismos Regionales

El Banco de desarrollo de América Latina- CAF -es un banco de desarrollo
constituido en 1970 y conformado en la actualidad por 18 paises de América

latina, el Caribe y Europa, asi como por 14 bancos privados de la region.

ARGENTINA MEXICO BN

BOLIVIA == |PANAMA -

BRASIL B3 |PARAGUAY =

CHILE B |PERU |

COLOMBIA = |PORTUGAL (@

COSTARCA == |REPUBLICA DOMINICANA |=m

FCUADOR mim |TRINIDAD Y TOBAGO

ESPANA = |URUGUAY

JAMAICA =4 | VENEZUELA e
Fuente: CAF

La Institucion promueve un modelo de desarrollo sostenible, mediante
operaciones de crédito, recursos no reembolsables y apoyo en la estructuracion
técnica y financiera de proyectos del sector publico y privado de Latinoamérica.

Con sede en Caracas, Venezuela, CAF cuenta con oficinas en argentina, Bolivia,

Brasil, Colombia, ecuador, Espafia, Panama, Panama, Paraguay, Peru y Uruguay
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Misioén de CAF

“Promover el desarrollo sostenibley laintegracién regional, mediante una
eficiente movilizacion de recursos para la prestacidon oportuna de servicios
financieros multiples, de alto valor agregado, a clientes de los sectores publico y

privado de los paises accionistas.”

Se puede decir que la CAF juega un rol financiero anti ciclico y catalitico, y se ha
convertido en la principal fuente de financiamiento de proyectos de infraestructura

en Suramérica y un importante generador de conocimiento para la region.

CAF y Gobierno Corporativo

Con el objetivo de fomentar las mejores practicas de gobierno corporativo y
contribuir a la competitividad de las empresas latinoamericanas, la Corporacion
andina de Fomento -CAF-y el Banco de desarrollo de América Latina- present6
la nueva edicidbn de los “Lineamientos para un Coédigo Latinoamericano de

gobierno Corporativo” (1).

Estos lineamientos estan destinado a buscar la adopcién, por parte de las
empresas de la Regién Andina, de un conjunto de reglas que permitan: regular el
tratamiento equitativo de los derechos de los accionistas, la funcion de los grupos
de interés social en el gobierno de las sociedades, la comunicacién y
transparencia informativas, y las responsabilidades del directorio de las

sociedades.

A criterio de la CAF, estos lineamientos recogen un conjunto de practicas y
normas béasicas que constituyen el fundamento para un buen gobierno
corporativo. Su aplicacion garantiza un mejor uso de los recursos en las
empresas, contribuye a una mayor transparencia y mitiga los problemas de

informacion asimétrica que caracteriza a los mercados financieros (ibid)

La aplicacién de estas practicas permitira a las empresas de la regién alcanzar
unos estandares de gobierno corporativo equiparables a los reconocidos en las

economias mas desarrolladas. La coleccion esta conformada por cinco ebooks:
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- Lineamientos para un codigo latinoamericano de Gobierno Corporativo
- Codigo de Gobierno Corporativo para las PYME y empresas familiares
- Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado

- Lineamientos de Gobierno Corporativo para empresas del Estado

- Gobierno Corporativo: lo que todo empresario debe saber

Estos documentos tienen el objetivo de facilitar a las empresas tanto PyMES
como empresas familiares, operadores de los mercados de capital y responsables
de politicas publicas, un conjunto de normas basicas que constituyen las bases

para un buen gobierno corporativo.

Ademas de ello la CAF pretende promover la creacion de una verdadera cultura
de buen Gobierno Corporativo, a través de diferentes actividades en empresas del
sector privado asi como también en empresas del sector publico a nivel de

América Latina.

Los lineamientos propuestos por la CAF, presentan novedades en temas como:
empresas financieras, empresas familiares, asi como un apartado sobre mercado

de capitales y regulaciones.

Desde el punto de vista de Gobierno corporativo en empresas, entre las

inquietudes mas importantes se destacan:



Inquietud

Criterio CAF

¢Alcanza a mi empresa?

Toda empresa, sin importar que tamafio tenga o
a que actividad se dedique, tiene Gobierno
Corporativo. Es decir que todas definen y aplican
alguna forma de administracion o gobierno y por
tanto el concepto si alcanza a las empresas.

Lo que cambia en cada situacion son las partes
gue intervienen en las actividades de la empresa
(participantes  relevantes), asi como la
distribucibn de derechos y responsabilidades
entre estos.

¢De qué forma alcanza a mi
empresa?

Dependera de las funciones y responsabilidades
gue se les reconozca a los participantes, asi
como del modo en que ellos interactdan entre si,
sean familiares o no.

Importancia para la empresa

Cuando una empresa denota un alto estandar de
Gobierno Corporativo, es percibida como una
empresa mas confiable, y como tal accede a
mejores condiciones en los mercados en los que
se desenvuelve.

Importancia para un pais

Aun cuando las empresas actlan buscando su
propio beneficio, su comportamiento conjunto a
través de sus practicas de Gobierno Corporativo,
influyen en el “clima de negocios” de la economia
como un todo; lo que a su vez impacta en el
proceso de crecimiento y desarrollo de un pais.

¢.Cuando el Gobierno
Corporativo de una empresa
se considera bueno?

Cuanto mas satisfactorias para todos los
participantes resulten las “reglas del juego”, y
para que ello se cumpla se debe observar ciertos
principios basicos.

- Eficiencia (procurando generar el maximo valor
con los minimos recursos posibles.

- Equidad: tratando por igual a los que
pertenecen a un mismo grupo.

- Respeto de los derechos: haciendo prevalecer
los derechos (especialmente los de propiedad)
gue asisten a los participantes.

- Cumplimiento responsable: atendiendo sus
obligaciones y demés compromisos adquiridos.

- Transparencia: proveyendo a los participantes
toda la informacion que le sea relevante.

45
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Fuente: CAF Gobierno Corporativo en empresas

De acuerdo al criterio de la CAF dentro del contexto del gobierno corporativo para
que exista una buena relacién entre los administradores y todos aquellos que
invierten recursos en la empresa, principalmente accionistas y acreedores, se
deben considerar cinco grandes areas: derechos y trato equitativo de los
accionistas; la asamblea general de accionistas; el directorio; arquitectura de

control; y transparencia e informacion financiera y no financiera (2).

OCED

La Organizaciéon Para La Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
FUNDADA en 1961, agrupa a 33 Paises Miembros y tiene como Mision:
Promover politicas que mejoren el bienestar econémico y social de las personas
alrededor del mundo.

La OCDE ofrece un foro donde los gobiernos puedan trabajar conjuntamente para

compartir experiencias y buscar soluciones a los problemas comunes.

Los Valores de base de la OCDE son:

o Objetivo: Andlisis y recomendaciones independientes y basados en la

evidencia.

o Abierto: Alienta el debate y comparte el entendimiento de los asuntos

criticos mundiales.
e Audaz: por las iniciativas
e Vanguardista: Identifica y trata desafios a largo plazo.

« Etico: Credibilidad forjada en la confianza, integridad y transparencia
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Paises Miembros de la OCDE

Alemania Estonia México
Australia Finlandia Noruega
Austria Francia Nueva Zelanda
Bélgica Grecia Paises Bajos
Canada Hungria Polonia

Chile Irlanda Portugal

Corea Islandia Reino Unido
Dinamarca Israel Republica Checa
Espafia Italia Suecia
Estados Unidos Japon Suiza
Eslovenia Luxemburgo | Turquia

Fuente: OCDE

La organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico — OCDE -
constituye un foro excepcional, en el que los gobiernos de 33 democracias
trabajan mancomunadamente con el propésito de hacer frente a los desafios

econdémicos, sociales y medioambientales planteados por la globalizacion.

La OCDE también encabeza el esfuerzo dirigido a comprender y ayudar a los
gobiernos a responder a los nuevos acontecimientos y preocupaciones, Como son
el gobierno corporativo, la economia de la informacién y los retos del
envejecimiento demografico. La Organizacién ofrece un medio en el que los

gobiernos pueden comparar las experiencias de politica, buscar respuestas a
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problemas comunes, identificar buenas préacticas y trabajar en la coordinacion de
politicas nacionales e internacionales (3).

OCDE y Gobierno Corporativo

En 1998 la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE)
determind la necesidad de promover principios de gobierno corporativo, luego de
la grave crisis ocurrida en el mercado de valores de New York, debido a
situaciones como los fraudes en compafiias como ENRON.

Los principios enunciados por la OCDE y otros organismos, como el Banco
Mundial, respecto al buen gobierno corporativo, esencialmente son: el respeto de
los derechos de los accionistas y su tratamiento equitativo de manera
independiente de su participacion en el capital de la empresa; claras definiciones
de la responsabilidad y funciones de la direccion empresarial; transparencia,
fluidez e integridad en la informacion; adopcion de formas efectivas de
comunicacién con el publico interesado en la empresa; y una adecuada estructura

de gobierno (4).

Los malos manejos corporativos de empresas como Enron, WorldCom o Tyco,
entre otras, han generado desconfianza hacia el mercado norteamericano,
obligando a los inversionistas a buscar nuevos mercados para destinar sus
recursos, concretamente en Latinoamérica, pero adaptando estandares como una
disciplina gerencial, transparencia, independencia, responsabilidad contable,
justicia y responsabilidad social (5 pags. 34-35). En razén de ello y para poder
adaptarse a los estandares de los inversionistas es necesario que los paises
latinoamericanos refuercen su legislacién vigente e implementen este tipo de
normas de buen gobierno, lo cual también significa que un buen gobierno

corporativo para Latinoamérica también es aplicable al sector publico.

El gobierno corporativo de las empresas publicas constituye un importante reto en

muchas economias. Pero, actualmente existen limitadas referencias
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internacionales que ayude a los gobiernos a evaluar y mejorar la forma en que

administran las empresas estatales.

Ante ello las Directrices que propone la OCDE sobre el gobierno corporativo de
las empresas publicas tratan de cubrir este vacio importante, y es asi como
OCDE ha preparado el documento “Directrices de la OCDE sobre el Gobierno

Corporativo de las Empresas Publicas” que cubre las siguientes Areas:

- Como Garantizar un Marco Juridico y Regulatorio Efectivo para Empresas

Publicas
- La Actuacion del Estado como Propietario
- Tratamiento Equitativo de los Accionistas
- Las Relaciones con Partes Interesadas
- Transparencia y Divulgacion

- Las Responsabilidades de los Directorios de Empresas Publicas (6)

En abril del 2000 en Sao Paulo -Brasil-, la Mesa Redonda de Gobierno
Corporativo Latinoamericana acordd desarrollar un “White Paper” sobre Gobierno
Corporativo Regional. Dicho documento tiene el propdsito de resumir objetivos
comunes de politica y prioridades de reforma, siguiendo la estructura de los
Principio de Gobierno Corporativo de la OECD, adoptados por el Foro de
Estabilidad Financiera, como una de sus doce normas claves, dirigidas a

promover la estabilidad en el sistema financiero global (OCDE, 2014)

La OCDE concuerda en que la estructura del funcionamiento de los 6rganos de
propiedad, direccion y administracion en una empresa (7), se basa en:

Funcionamiento de los 6rganos de propiedad, direccion y

administracién en una empresa
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GERENTE Actualizaciones

Informacian periodicas y
rinanciera direccionamiento
transparente

estratégico
Capital NWonitoreo

Cortroles déhiles, paca influencia
ACCIONISTAS " = = = == = == = — — — — =3, NTA DIRECTIVA

é________-_-.——

Flujos de informacidn minimaos,
no rendicidn de cuentas

Fuente: Montgomery C,.Kaufman R. (2003).

De esta manera se plantea una realizacion 6ptima de las tareas organizacionales
y un mayor bienestar para los propietarios; en este marco el Gobierno Corporativo
nace para solucionar (entre otros) los asuntos de falta de responsabilidad de los

administradores, ausencia de transparencia, rendicion y calidad de la informacion.

3.2. Organismos en el Ecuador

La normatividad juridica relacionada con el Derecho de Sociedades ecuatoriano,
corresponde a la Ley de Compaifiias (8); La Ley de Mercado de Valores (9); Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero (10);Reglamentos y resoluciones
de la Superintendencia de Compafias (11); Reglamentos y resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros; Reglamentos y resoluciones del Consejo
Nacional de Valores (12); Cdédigo de Comercio (13); Codigo Civil (14); Estatuto de
la Bolsa de Valores (15)

Es notorio que la legislacion ecuatoriana societaria, al igual que otras
legislaciones, ha sido elaborada, modificada o adaptada de acuerdo a los
principios doctrinarios y Acuerdos bilaterales o multilaterales, a los cuales el pais

ha tenido acceso.

En razén de ello la estructura empresarial ecuatoriana esta obligada, al igual que
otros sectores afines en América Latina y especificamente en el area andina, a
enfrentar la globalizacion vigente, debido a situaciones como Ila

internacionalizacion del financiamiento de las actividades econdmicas,
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considerando que las empresas necesitan fuentes alternativas de financiamiento,
diferentes del capital empresarial de los socios y accionistas y de las instituciones
financieras (Rivadeneira, 2012, pag.340) y en razon de ello de acuerdo a las
exigencias que se da en estos casos, se manejan dentro de un marco de normas
y practicas para la transparencia, eficiencia y probidad de la actividad empresarial,
por lo que en muchas de las ocasiones se acude cada vez con mayor interés al
mercado de capitales, especialmente a las bolsas de valores; lo cual genera la
necesidad de que, el comportamiento del sector empresarial involucrado se ajuste

a un conjunto de normas y practicas que constituyen el buen gobierno corporativo.

Cabe indicar que bajo esa Optica la adecuacion a practicas de gobierno
corporativo trae consigo beneficios para las empresas que las aplican, tales como
reducir los riesgos para los inversionistas y acreedores, y elevar el valor de la
empresa a favor de sus accionistas. Es asi como la legislacion ecuatoriana
societaria esta tratando de tomar aspectos positivos propuestos por el documento
de la CAF, los mismos que tienen afinidad con las regulacion de la relacion entre

los administradores, los socios y acreedores de las compafias.

Igualmente la legislacion sobre mercado de valores, establece requisitos minimos
sobre informacién publica de los emisores de valores, la legislacibn mercantil, las
regulaciones que emiten las superintendencias de compafiias y de bancos
respecto de los requisitos minimos de la informacién financiera de las compafias
sujetas a su control, las regulaciones del Consejo Nacional de Valores
(Rivadeneira, 2012: pag. 341)

3.3. Diagnostico de la legislacion vinculada a las practicas de Gobierno

Corporativo.

A nivel ecuatoriano, el Comité Ejecutivo Nacional de Buen Gobierno Corporativo
(CEN), aprobo y adoptd el 13-1-2005, el Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo,
con el patrocinio de la Corporacién Andina de Fomento (CAF), la Bolsa de Valores

de Quito (BVQ), entre otros (Sperber D, 2008); basandose dicho documento en
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los Lineamientos para un Cdédigo Andino de Gobierno Corporativo o Cédigo
Andino de Gobierno Corporativo (CAGC) presentado por la CAF en 2004, y que
es un codigo voluntario donde las empresas que se adscriben y se comprometen

a aplicar unas buenas practicas corporativas (16).

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo Ecuatoriano (CEc) contiene las 51
medidas o recomendaciones tomadas del CAGC, el cual a su vez esta basado en
el White Paper sobre Gobierno Corporativo en América Latina (2000,2004),
elaborado por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
(17)

De acuerdo a Sperber (2008) en su articulo “Gobierno Corporativo en el Ecuador.
Aproximacién practica”, el CEc principalmente regula: 1. Los derechos y trato
equitativo de los accionistas, en especial el de los accionistas minoritarios. 2. La
integracion y las reuniones de la Junta General de Accionistas o de Socios. 3. La
composicién del directorio o junta directiva. 4. La responsabilidad de los
administradores, directores y altos ejecutivos. 5. La publicidad, transparencia
informativa y comunicacion de los hechos corporativos. 6. El control e informacién
de los estados contables-financieros. 7. El papel de los Auditores externos. 8. La
funcién de los grupos de control. 9. La elaboracién, aprobacién y publicacion de
un informe anual de CG. 10. El uso de arbitraje como mecanismo de solucion de

controversias entre la sociedad y los accionistas (pagina 5)

Para entender de mejor manera la perspectiva del buen gobierno corporativo en
las empresas del ecuador es necesario analizar las teorias de la gestion de las
sociedades y dentro de ese contexto la situacion existente actualmente en el

Ecuador.
Teorias de Gestion de las Sociedades
En el caso de una sociedad andnima abierta, como consecuencia de la

disociacion entre propietarios —llAmense accionistas, duefios o inversores- y

quienes la administran. En el Ecuador no existe una nocion clara de que debe ser
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mas importante, si los intereses de los accionistas o el de los administradores
(Sperber D, 2008, pag. 4). La jurisprudencia ecuatoriana no se ha pronunciado al
respecto, y si lo hace debera ser bajo la optica de Buen Gobierno corporativo, es
decir, inclinandose por la primacia de los accionistas; en especial por la recién

creada Corte Constitucional.

A. La Teoria clasica del Mandato

Los cuerpos legales han enfocado el conflicto de la naturaleza juridica de la
relacion que media entre los administradores y la compafiia a través del mandato
(Sperber, 2008)

Considerando como antecedente al Cédigo de Comercio ecuatoriano, la Ley
francesa de 24-VII-1867 y la sentencia gala de 4-VI-1946, después de declarar que
los 6rganos de la sociedad andnima ‘estan jerarquizados’, concluyendo que la
administracion la ejerce el Directorio o Consejo elegido por la Junta, sin que ésta

pueda arrogarse las prerrogativas de aquél” (18).

El Cddigo Civil ecuatoriano (Art.2020; exArt.2047), define al mandato como “un
contrato en que una persona confia la gestion de uno o mas negocios a otra, que
se hace cargo de ellos por cuenta y riesgo de la primera”. EI Cédigo de
Comercio®, a su vez establece que el factor (gerente de una empresa, o
establecimiento mercantil o fabril, o0 de un ramo de ellos) es quien administra por

cuenta del duefio, y se confiere su cargo por la figura del mandato (19).

B. La Teoria del Organo

®Arts. 117 y 138 del CCom. Vid. Representacion en sociedad mercantil, Gaceta Judicial afio XXV,
Serie 4 No. 194, p. 1554 (Quito, 23 de octubre de 1925); Factores de comercio, Gaceta Judicial
afio XXXVII, Serie V No. 151, p. 3670 (Quito, 29 de julio de 1938); Factor mercantil, Gaceta
Judicial aflo LXXV, Serie XII No. 7, p. 1516 (Quito, 16 de diciembre de 1974).
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De otra forma, a pesar que los administradores ejecuten su cargo por designacion

de la Asamblea General o de la Junta Directiva, ellos actuan por propia autoridad.

Es de competencia de la junta general: Nombrar y remover a los miembros
de los organismos administrativos de la compariia, comisarios, o cualquier
otro personero o funcionario 6rgano de administracion de la empresa es el
receptor del deber de realizar y materializar la actividad econémica que
constituye el objeto social [...].(Art. 231.1 de la LC.

Asi como en la representacion negocial voluntaria concurren dos voluntades: la
del representante y la del representado, en este caso existe la representacion del
administrador, o una sola voluntad, la voluntad del 6rgano que es el instrumento
mediante el cual se manifiesta la voluntad que es el instrumento mediante el cual se

manifiesta la voluntad de la

C. La situaciéon en el Ecuador

Conforme lo observado, la legislacion ecuatoriana aparenta el seguimiento de la
doctrina clasica del mandato, porque define con claridad a los administradores

como mandatarios removibles’.

A su vez, el Art. 255 de la LC impone a los administradores la misma
responsabilidad que para los mandatarios, puntualizandose que ‘“los
administradores no contraen por razén de su administracién ninguna obligacion
personal por los negocios de la compania”. El poder de representar a la compafiia
supone una representacién necesaria; puesto que de acuerdo a la normativa
vigente, en toda compafiia ecuatoriana debe existir un administrador para el
cumplimiento de los objetivos sociales, tanto en la fase fundacional, como en el

curso de la sociedad in bonis.

Art. 144 de la LC: La sociedad anénima se administra por mandatarios amovibles

[...]; Art. 150 de la LC: La escritura de fundacion contendra:

[...] 8. La forma de administracién y las facultades de los administradores;
10.: La forma de designacion de los administradores y la clara enunciacion de los
funcionarios que tengan la representacion legal de la compainiia;

" Art. 144 de la LC; vid. también, Art. 2020 y ss. del CC; Arts. 117 y 138 del CCom.
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Al respecto en el Art. 252., de la Administracion y de los agentes de la Compafiia
se menciona que.

La Superintendencia de Compafiias no aprobara la constitucién de una compafiia anénima
si del contrato social no aparece claramente determinado quién o quiénes tienen su
representacion judicial y extrajudicial. Esta representacion podra ser confiada a directores,
gerentes, administradores u otros agentes. Si la representacién recayere sobre un
organismo social, éste actuara por medio de un presidente.

De igual forma en el curso de la sociedad in bonis, no puede funcionar sin éste
cargo; algo que no ocurre en el mandato civil, tal como lo sefala el Art. 251 de la
LC: donde se menciona que “El contrato social fijara la estructura administrativa
de la companiia”; el Art. 253 senala que: “La representacién de la compaiia se
extendera a todos los asuntos relacionados con su giro o trafico, en operaciones
comerciales o civiles, incluyendo la constitucion de prendas de toda clase. El
contrato podra limitar esta facultad” [...]; como lo confirma el Art. 231.1. en cuanto

a competencias de la Junta general, mencionado anteriormente.

El Gobierno Corporativo frente a la normativa vigente

Se puede decir que los CGC se originan debido a la limitada transparencia en el
manejo del patrimonio de las empresas, los incipientes controles externos
(auditores externos, Reguladores de Bolsa, Superintendencias, etc.) asi como los
escasos controles internos (Junta General de Accionistas, comisarios, SocCios,
etc.). Frente a ello y conforme a una clasificacion normativa se presentan tres
niveles de proteccidon de los accionistas: (1) la Ley; (2) la Autorregulacion; vy, (3)

Cumplir o informar (Sperber, 2008: 14).

La Ley corresponde al nivel principal dada su caracteristica general (leyes,
Decretos, reglamentos, resoluciones), y se constituye como obligatoria a todas las
sociedades y sus administradores. En el pais se encuentran leyes aplicables a las

sociedades, y leyes aplicables a las compafiias que negocian en Bolsa.

La autorregulacion se relaciona con la adopcidén voluntaria por parte de las

empresas, generalmente cotizadas, que adaptan sus estatutos sociales
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orientdndolas a mantener sus conductas en coordinacién con las normativas
sugeridas por los organismos pertinentes o asociaciones empresariales. A ésta

clase pertenece el Cdodigo de Buen Gobierno Corporativo Ecuatoriano (CEc).

El Cumplir o informar (comply or disclose), que concede importancia ala veraz
informacion para los inversores, donde cabe la posibilidad en ciertos casos de
cumplir con las regulaciones de la bolsa o dar a conocer al publico los motivos por
los que se ha preferido no seguir un determinado lineamiento. Corresponde a una

normativa intermedia entre la Ley y la autorregulacion.

Dentro de los entes externos, los auditores de cuentas (20) Estan obligados a
fiscalizar los estados financieros, puesto que las sociedades bursatiles son
compelidas a contar con el informe de dichos auditores (21). Los auditores
externos aplican las Normas Ecuatorianas de Auditoria (NEA), pero ésta
normativa no posee los estandares minimos exigidos por las “normas

internacionales de auditoria” (22).

A su vez, los dos 6rganos gubernamentales de vigilancia de sociedades bursatiles
son: (1) la Superintendencia de Bancos y Seguros®; y, (2) el Consejo Nacional de
Valores de acuerdo a la LMV Titulo II, Del Consejo Nacional de Valores; Titulo I,
de las atribuciones y funciones de la Superintendencia de Compafiias en el
mercado de valores. Aunque dichos organismos cumplen con su labor, los
requerimientos minimos de informacion por parte de las sociedades bursétiles

ecuatorianas al publico ain son débiles respecto de otros paises®.

Por su parte, dentro de los entes internos se tiene a los accionistas, a la Junta
General, los administradores, el directorio (organismos directivos de la compafiia),

y los comisarios; de manera indirecta se encuentran los acreedores sociales.

8LGISF passim, Art. 1: “[...] la Superintendencia de Bancos, entidad encargada de la supervision y
control del sistema financiero [... tiene] la proteccion de los intereses del publico”. Vid.
https://www.superban.gov.ec/ En el caso de los bancos privados, también estan controlados por la
Junta Bancaria y de manera indirecta por el Banco Central.

Vid. LA PORTA et al., What Works in Securities Laws?, Journal of Finance, forthcoming (2006);
este trabajo hace una comparacién entre 49 paises, incluyendo Ecuador.



57

Los Accionistas

Conforme al Art. 178 de la LC, el marco general de derechos de los accionistas lo
concede la accion (valor o titulo valor). “La accidn confiere a su titular legitimo la
calidad de accionista y le atribuye, como minimo, los derechos fundamentales que

de ella se derivan y se establecen en esta Ley”

El Art. 207.1 adjudica a su titular legitimo la condicién de socio confiriéndole los
derechos -mas no obligaciones- reconocidos en la Ley y en los Estatutos (Art.
217)*, salvo el requerimiento de todo accionista de realizar el pago del importe

de la porcién del capital, que le corresponde desembolsar (Art. 218)

Dentro de los derechos patrimoniales, los socios gozan de: 1. El derecho a
participar en el reparto de las ganancias sociales, en caso de existirlos (Arts.
207.2 y 208); 2. El dividendo acordado en la JG es una deuda de dinero (Art.
209); y 3. El derecho a patrticipar en el patrimonio resultante de la liquidacion (Art.
207.2).

Los derechos politicos permiten a los accionistas su participacién directa en la
vida de la sociedad, en especial facultan para “intervenir en las juntas generales y
votar” (Art. 207.4);“Integrar los 6rganos de administracion o de fiscalizacion de la
compania” (Art. 207.5); “Tener preferencia para la suscripcion de acciones” (Art.
207.6); “Examinar los libros y documentos de la compaifia relativos a la
administracion social” (Arts. 15 y 248); Denunciar irregularidades a los Comisarios
(Art. 214); 6. Impugnar las resoluciones de la Junta General y demas organismos
de la compaifiia, con el 25% del capital (Arts. 207.7 y 249) (Sperber, 2008: 16)

A decir de Sperber (2008) aparentan ser muchos los derechos de los accionistas
minoritarios; aunque, en lo principal, existen dos problemas que se sefialan: a) El

legislador no ha regulado los medios para controlar los posibles abusos por parte

Oart. 217: Ningun accionista podra ser obligado a aumentar su aporte, salvo disposicion en
contrario de los estatutos. También, vid. ESP STS 18-111-2002, RJ 2002/2850, Recurso de
Casacién 3100/1996. Sin embargo, por el caracter apético, an6nimo e impersonal de las
sociedades andnimas bursétiles, éste supuesto es dificil que ocurra en sociedades abiertas.
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de los accionistas de minoria; b) La dificultad que en realidad existe para ejercer
todos los derechos de los accionistas.

Conforme a lo planteado, los administradores no se encuentran inmunes por los
actos y omisiones que en el ejercicio de su cargo ya que [...] “es nula toda
estipulacién que tienda a absolver a los administradores de sus responsabilidades
o a limitarlas“(Art. 255). En relacién a ello, la legislacion ecuatoriana establece un
procedimiento especial, por el cual, la sociedad puede demandar a sus directivos,
gerentes y consejeros, determinada en el Art. 215 de la LC y conceptuada como
Accion Social de Responsabilidad (ASR).

La Junta General

La Junta General de Accionistas 0 Asamblea General de Socios es el maximo
organo de la compaifiia, cuando es legalmente convocada (Art. 230), pudiendo ser
ordinarias, extraordinarias o universales (Art. 233 y ss.). La misma “tiene poderes
para resolver todos los asuntos relativos a los negocios sociales y para tomar las
decisiones que juzgue convenientes en defensa de la companiia” (LC, Art. 231), lo

cual significa que esta por sobre las minorias de acciones 0 socios.

Los Administradores

Aunque la Junta General se constituye en el 6rgano supremo de la empresa, gran
parte de las decisiones es delegada al Directorio y a los administradores (gerente,
gerente general, presidente, etc.), debido a la necesidad de tomar decisiones a
veces inmediatas sin que ello implique el convocar a todos los accionistas. En el
Ecuador no es obligatoria la existencia de un Directorio para las sociedades
abiertas, por lo que su creacion y funcionamiento estd especificada en los

Estatutos.

Conforme al Art.243, los “miembros de los organismos administrativos y de

fiscalizacion y los administradores no pueden votar: 1. En la aprobacion de los
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balances; 2. En las deliberaciones respecto a su responsabilidad; y, 3. En las

operaciones en las que tengan intereses opuestos a los de la compania”.

Aunque, “en caso de contravenirse a esta disposicion, la resolucion sera nula
[solo] cuando sin el voto de los funcionarios precitados no se habria logrado la
mayoria requerida” (Art. 243). En virtud de lo anterior, se puede decir en el
Ecuador realmente no existe un verdadero deber de lealtad, lo cual afecta
directamente a los inversionistas minoritarios.

Los Comisarios

“Los comisarios, socios 0 no, son nombrados por la Junta General o en el contrato
de constitucion de la compafia” (Art. 274), ademas “gozan del derecho ilimitado
de inspeccion y vigilancia sobre todas las operaciones sociales, sin dependencia
de la administracién y en interés de la compafia” y son temporales y amovibles

en su designacion.

Lo importante es que los comisarios no puedan delegar el ejercicio de su cargo y
gque tampoco puedan representar a los accionistas en la Junta General (Art. 280.2
y 280.3). Aunque el Art. 280.1 prohibe a los comisarios a “formar parte de los

organos de administracion de la compania”;

De acuerdo a la normativa vigente, las funciones de comisarios tienen varias
limitaciones, como el no poder asistir a las reuniones de Directorios donde se
podrian poner al tanto de la realidad de la empresa y existen impedimentos

estrictos para ser comisario (Art. 275)

Los Acreedores

Los acreedores de la empresa tendrian el derecho de demandar a ‘“los
administradores por los dafios y perjuicios causados por dolo, abuso de
facultades, negligencia grave o incumplimiento de la ley o del contrato social’, y
también “responderan frente a los acreedores de la compafiia y a los socios de

ésta, cuando hubieren lesionado directamente los intereses de cualquiera de
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ellos” (Art. 128).

Igualmente, “los accionistas responderan ante los acreedores en la medida en
que hubieren percibido pagos de la misma con infraccion de las disposiciones de
la LC”; aunque no serd aplicable cuando de buena fe hubieren percibido los
socios cantidades como participacion de beneficios (Art. 220). Asimismo, las
resoluciones de la Asamblea seran nulas cuando ella dicte disposiciones que

violaren la proteccion de los acreedores (Arts. 221y 247.5).

Se desprende entonces que la legislacion respecto a los acreedores parecen
defender de forma adecuada sus intereses, sin embargo, haya que destacar que
los acreedores no pueden convocar una Junta General, ni siquiera para la
aprobacion del balance anual, sino “los accionistas que representen por lo menos
el 25% del capital social podran pedir, por escrito, en cualquier tiempo, al
administrador o a los organismos directivos de la compafia, la convocatoria a una
Junta para tratar de los asuntos que indiquen en su peticién” (Art. 213 LC), lo cual

dificulta los procedimientos.
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4. CAPITULO 4. GOBIERNO CORPORATIVO Y
LEGISLACION COMPARADA

Los Caodigos sobre Buen Gobierno de manera general se enfocan en aspectos
similares, tales como las funciones de los Consejos de Administracion, la
composicion de los 6rganos de gobierno, la existencia o no de otras Comisiones
especiales de apoyo al Consejo, etc. (23), lo cual resulta normal dado que el
objetivo de todos ellos es comun: optimizar el gobierno corporativo de las

organizaciones o empresas dentro de un contexto de transparencia.

En razén de ello se observa que las recomendaciones son similares en los
distintos paises con ciertas diferencias de acuerdo a su entorno, por lo que a
continuacion se describe un analisis comparativo en los aspectos mas relevantes
para la elaboracion de estos Cédigos, mostrando el tratamiento que se realiza en
diferentes sectores de la region.

4.1. Referentes en la Region.

A nivel regional ha existido una mayor preocupacion por parte de los cuatro
mercados de capitales mas grandes de América Latina (a saber, Argentina, Brasil,
Chile y Méjico). Recientemente y como parte de un plan de mejoramiento a nivel
gubernamental ha surgido como importante prioridad de politica publica en los

paises Andinos, en especial en Colombia, Peru, Bolivia y Ecuador.

De acuerdo al documento White Paper sobre gobierno corporativo en América
Latina los lineamientos principales sugeridos para los paises de la region se

centra en:

Privatizaciéon. Dado que existe ahora un mayor consenso en que el sector
privado debe proporcionar la mayoria de los bienes y servicios demandados por
los ciudadanos (24 pag. 12)
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Concentracion de la Propiedad. Control definido y la necesidad de capital. Esto
se refiere a las compafiias especialmente aquellas cotizadas, se caracterizan por
un alto grado de concentracion en su propiedad, especialmente las familiares, que
se adjudican los intereses de control. Incluso el control familiar se mantiene como
una norma para la mayoria de las empresas medianas y pequefias no cotizadas

oficialmente (Ibidem)

Reestructuracion del Sistema Bancario. La estructura de los sistemas
financieros locales ha tenido cambios importantes durante los afios recientes en
algunas de las instituciones mas representativas. El estado ha tenido menos
participacion activa y en algunos paises, los bancos internacionales han sustituido

a las instituciones locales (Ibidem)

Importancia de las Empresas Multinacionales. Los lazos econ6micos con
Europa, América del Norte y Japon siempre han sido importantes para los paises
de la region y en razon de ello las compafiias Multinacionales contindan

manteniendo una presencia importante en América Latina (Ibidem)

Tomando como referencia las Practicas de Buen Gobierno Corporativo en el
Sector Financiero Latinoamericano, Serna, Suarez y Restrepo (2007), realizan un
analisis de la documentacion de aprendizajes de seis bancos de la region
latinoamericana, en Chile, Brasil y Colombia, partiendo del criterio de que “en el
sistema financiero, a diferencia del sector productivo, es donde se presenta los
mayores problemas de asimetria de la informacién, problematica que ha sido
ampliamente debatida en la literatura econémica” (25 pag. 29);considerandose la
existencia de una regulacion prudencial, lo cual implica una necesidad inmediata

de incorporar normas de buen gobierno corporativo en las instituciones bancarias.

v' Practicas de buen gobierno en el sistema financiero chileno

Chile se destaca a nivel latinoamericano como un pais referente en temas de
gobernabilidad y en la adopcion de Practicas de Buen Gobierno en el sistema
financiero. Las caracteristicas basadas en la modernizacion, desarrollo

organizacional y tecnolégico de su sistema financiero, con tendencia a la apertura
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del pais hacia nuevos mercados como la Comunidad Europea, Estados Unidos, y
la participacion activa en alianzas como la de Asia-Pacific Economic Cooperation -
APEC-, han permitido que las acciones de reguladores y empresarios realicen sus
gestiones de manera transparente logrando una verdadera ventaja competitiva.
Es asi como acogiendo los Principios de Gobierno Corporativo propuestos por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico -OCDE-, Chile ha

logrado adoptarlos, obteniendo un reconocimiento internacional por ello.

Dentro de este contexto, la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile, con su accionar ha sido fundamental, para que exista un
mayor involucramiento del sector de la banca, logrando que muchos Instituciones
financieras adopten y apliquen efectivamente practicas sanas de Gobierno

Corporativo especificadas para el sector.

La Superintendencia de Valores y Seguros en Chile ha sido pionera en la
regulacion de Buenas Practicas. La Ley de OPAs expedida en el afio 2000 (Ley
19705), regula las ofertas publicas de adquisicién de acciones y establece un
régimen de Gobierno Corporativo, mejorando las practicas vigentes contenidas en
las leyes 18045 (mercado de valores) y 18046 (de sociedades andnimas), y el
Decreto Supremo 587 donde se establecen algunas normas concernientes a los
Directorios (como su eleccidén, remuneracion y sesiones) (Serna H & Suéarez y
Restrepo M, 2007, pag. 28)

En el ano 2007 se logra que las instituciones financieras de Chile acuerden y se comprometan
a cumplir un Cédigo de Conductas y Buenas Pricticas de Bancos e Instituciones Financieras

(Ibidem), como parte de sus actividades de prestacién de servicios.

v' Practicas de buen gobierno en el sistema financiero brasilero

En la dltima década, la formacion de capitales en el pais (como en casi la
totalidad de Latinoamérica), variables como las tasas de interés significativamente
altas, mercados de capital casi inexistentes (exceptuando empresas de familia),

incremento excesivo de impuestos, entre otros, habian permanecido en un estado
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suspendido. Esto genero una preocupacion general de parte de sectores como
economistas, inversionistas y académicos lo que dio pie para la creacion del Plan
Maestro para el Crecimiento a través del Mercado de Capitales, “el cual tuvo
como objetivo (con 12 directrices) la estabilidad econdmica, la reduccion de las
tasas de interés, reformas tributarias mas justas y primordialmente la
transparencia del mercado frente a la comunidad, impulsando asi estandares de
Gobernabilidad Corporativa” (26).

De esa forma, el mercado de capitales tuvo un crecimiento interesanteen los
altimos cinco afios, lo cual motivé a las empresas a realizar planes para el futuro,
bajo el criterio de que la estructura de gobierno interno de las organizaciones
juega un papel fundamental. (Serna H & Suarez E y Restrepo M, 2007, pag. 44).
Es asi como el Gobierno Corporativo comenzé a tener una fuerte presencia en
Brasil en la década de los 90, bajo lineamientos emitidos por el Banco Central de
Brasil y la Comision de Valores Mobiliarios, tomando fuerza la autorregulacion, en

la cual se enmarcan todos los grandes bancos del Brasil.

En Brasil existe la Ley de Mercado de Valores Mobiliarios y dos Instrucciones dela
Comision Nacional de Valores Mobiliarios (358 y 361 de 2002), que se ocupan de
establecer estandares de contabilidad, restricciones a los accionistas y directivos,
directrices de revelacion de informacién, proteccion de los derechos de los

accionistas minoritarios, derecho de retiro de los socios, entre otros

El instructivo 361 de 2002, aplicado por la Comision Nacional de Valores
Mobiliarios, dicta las reglas para promover el Buen Gobierno en temas como:
Asambleas Ordinarias, accionistas mayoritarios, Directorios, auditoria y jubilacion
de accionistas (Serna H & Suarez E y Restrepo M, 2007, pag. 44)

La Bolsa de Valores de S&o Paulo -BOVESPA- se ha constituido en la primera
entidad latinoamericana en "obligar" a asumir Practicas de Buen Gobierno de
manera escalonada, conocido como "Novo Mercado", dirigido a quienes quisieran
hacer parte del mercado de valores; el cual sélo admite aquellos emisores con

mejores estandares de Corporate Governance en tres niveles: independencia de
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directores (25% de miembros externos), revelacién de informacion, arbitraje y

conciliacién (Op. Cit. pag. 44)

v Préacticas de buen gobierno en el sistema financiero colombiano

La introduccién de Préacticas de Buen Gobierno en Colombia ha sido muy
importante, a través de Organismos como la Confederacion de Camaras de
Comercio de Colombia -CONFECAMARAS- y el Centro Internacional para la
Empresa Privada -CIPE-, consolidando una alianza orientada a adoptar los
Principios de Mejores Practicas Corporativas sugeridas por la Organizacion para

la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos -OCDE-.

Es asi como en agosto del afo 2002, con el consenso de varios representantes del sector
privado, se emitié un documento denominado "White Paper, Principios y Marco de
Referencia para la elaboracién de un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo", orientado

inicialmente a las sociedades cotizantes en el mercado publico de valores colombiano.

Este Cbdigo se elaboré teniendo en cuenta siete temas relevantes, que se basan
en los principios proferidos por la OCDE vy la realidad societaria colombiana: a)
proteccion de los derechos de los accionistas b) funciones y responsabilidades de
la Junta Directiva c) transparencia, fluidez e integridad de la informacién d) grupos
de interés de la sociedad y responsabilidad social e) ejecutivo principal f)
conflictos de interés g) administracion y resolucion de controversias (Op. Cit. pag.
70).

La adopcidén vinculante de Pricticas de Buen Gobierno se observan en ciertas disposiciones especiales
obligatorias, tales como: Ley 964 de 2005 del Mercado Piablico de Valores; Ley 550 de 1999 (en su art.
44; Resolucién 275 de 2001 de la Superintendencia de Valores; Resolucién 1200 de 1995 de la

Superintendencia de Valores (Op. Cit. pag. 70).

La Ley 964 de 2005 del Mercado Publico de Valores (25% de miembros
independientes en Juntas Directivas, publicidad de los acuerdos de accionistas,

Comité de Auditoria, mecanismos de eleccion diferentes al cociente electoral,
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obligacion de la Junta Directiva de responder a preguntas del 5% de accionistas);
Ley 550 de 1999 (en su art. 44 establece un Codigo de Conducta para empresas
en acuerdo de reestructuracion); Resolucion 275 de 2001 de la Superintendencia
de Valores (establece requisitos a cumplir por las personas juridicas en cuanto a
fondos de pensiones, con pautas respecto del gobierno, informacion y conducta,
para proteger los derechos de los inversionistas; Resolucién 1200 de 1995 de la
Superintendencia de Valores (Cddigo de Conducta para las bolsas de valores y

las sociedades independientes de valores); entre otras.

v' Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo

A nivel de paises de la CAN, por iniciativa de CONFECAMARAS-CIPE en
Colombia en agosto de 2002 se publicaron los “Principios y marco de referencia
para la elaboracion de un coédigo de buen gobierno corporativo”, y en julio de
2002CONASEYV, publico los "Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas” (27 pag. 9).

A decir de Ferndndez (2005), para la elaboracion de los Lineamientos para un
Cédigo Andino de Gobierno Corporativo, de ahora en adelante LCGAC, se
aceptaron los principios propuestos y las revisiones que vengan de la OCDE, en
cuanto a la regulacion de los derechos de los accionistas dentro del gobierno de

las sociedades.

Los LCAGC se dirigen, fundamentalmente, a las empresas y a sus
organizaciones, en forma secundaria a los Gobiernos, los érganos reguladores de
las sociedades o los mercados de capital o sus operadores. Con los LCAGC
basicamente se propone que las empresas lo adopten dentro de sus normas
estatutarias y/o reglamentarias, con el afan de revestirlas de mejorar la eficiencia
de su gestidbn y adquirir una competitividad internacional. EI hecho de que
determinadas medidas no consten en las normativas de los paises de la CAN,
este Codigo no impide que cada empresa adopte la estructura de gobierno que

considere mas oportuna.
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Esa eficiencia de gestion a través de un buen gobierno corporativo se espera ver
reflejada en una mejor relaciébn con proveedores de financiacion, bancos y
entidades financieras, y en particular con los inversores, nacionales y extranjeros,

que operan en los mercados de capital (Op. Cit., pag. 10).

Desde el punto de vista de Acuerdo comunitario, los LCAGC asumen el principio
fundamental e internacionalmente aceptado de" cumplir o explicar" (“comply o
rexplain®), de tal manera que las empresas que decidan adoptar estos
lineamientos, o que, en su defecto eventualmente, estuvieran obligadas a su
adopcién, deberdn cumplir estrictamente con cada una de las medidas que en él

se incluyen o explicar de alguna manera alguna circunstancia (Op. Cit., pag. 12).

4.2. Ventajas y desventajas del Gobierno Corporativo en el Ecuador

Como se ha mencionado anteriormente, uno de los documentos mas influyentes
respecto a la aplicacion de un Buen gobierno corporativo para la region,
corresponde al documento denominado “White Paper”, el cual se sustenta en los
principios de gobierno corporativo de la OCDE, estableciéndose una serie de

recomendaciones.

Las reglas de gobierno corporativo se originan y se desarrollan dentro del
contexto de los mercados de valores, de tal forma que una un grupo importante

de los principios de buen gobierno esta vinculado a las sociedades cotizadas.

En el Suplemento del Registro Oficial N0.249, de mayo 20 de 2014, se publicé la
Ley Orgénica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil (LOFOSB), en la que constan reformas a la Ley de Mercado de Valores
(LMV), Cdbdigo de Comercio (Cod. Com.), Ley de Compaiias (LC), Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF), Cddigo de Procedimiento Civil
(CPC), Ley Notarial (LN), Ley de Registro (LR), Ley de Régimen Tributario Interno
(LRTI), Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria en el Ecuador (LRTE), Codigo
Orgéanico de Organizacion Territorial, Autonomias y Descentralizacion (COOTAD);

y, a la Ley General de Seguros.
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Entre las reformas a la Ley de Mercado de Valores (LMV), y en relacién con las

buenas practicas corporativas, se propone:

Art. 1.- Agréguese a continuacion del articulo 1 el siguiente articulo innumerado:

“Art. ...- Principios rectores del mercado de valores.- Los principios rectores del
mercado de valores que orientan la actuacién de la Junta de Regulacién del
Mercado de Valores, de la Superintendencia de Compafiias y Valores y de los
participantes son:

7. La aplicacion de buenas practicas corporativas.

Art. 48.- Obligaciones de las bolsas de valores.- Las bolsas de valores deben
cumplir las siguientes obligaciones:

10. Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la
adopcion de buenas préacticas corporativas;

Art. 26.- Sustitdyase el TITULO XI por el siguiente:
“TITULO XI
SISTEMA UNICO BURSATIL (SIUB)

Art...- Objeto.- Con el fin de disponer de un mercado bursdtil Gnico en nuestro pais que sea
ordenado, integrado, transparente, equitativo y competitivo y que observe la aplicacion de
buenas prdcticas corporativas entre las bolsas de valores, se establece la existencia de un
sistema Unico bursdtil, que tiene por objeto, permitir a través de una plataforma informdtica la
negociacién de valores e instrumentos financieros inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y en las bolsas de valores, incluso aquellos que se negocien en el REB.

Ventajas de la aplicacion del Buen Gobierno Corporativo en el Ecuador.

Conforme lo sefala el Presidente del Directorio Bolsa de Valores de Quito, las

ventajas que se derivan directamente de la adopcion de las mejores practicas de

gobierno corporativo, en beneficio de las empresas ecuatorianas son:

e Permiten segmentar el mercado, generando reputacién, confianza y

credibilidad ante todas las partes interesadas en la gestion de la empresa.

e Se facilita el manejo de los problemas de gobierno, a nivel familiar y en el

seno de la empresa.

e Se dificulta el oportunismo de los administradores.
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Ayudan a las empresas al transito hacia una mayor permanencia en el

tiempo y hacia un mayor crecimiento.

Contribuyen a formalizar, disciplinar y profesionalizar el gobierno de las

empresas en sus distintos niveles: propiedad, administracion y gestion.

Se reducen los riesgos en beneficio de inversionistas y contribuyen a la

reduccion de los costos de capital y de la deuda de las empresas.

Facilitan el acceso a nuevas fuentes de financiacion y en mejores

condiciones de tasa y de plazo, a través del mercado de capitales.
Promueven la responsabilidad y la honestidad de los administradores.

Hacen de las empresas lugares mas atractivos para trabajar en la vision de

profesionales y trabajadores (28).

Si  se reemplaza Voluntariedad por Obligatoriedad en las
Recomendaciones o Normativas, tanto en cumplimiento como en la

informacion, entonces sera una ventaja.

Desventajas

El marco legal y reglamentario no dispone de reglas claras en relacién a
como deben ser tratados los accionistas minoritarios. Y considerando las
normativas vigentes, los directores no disponen de capacidades para
manejar conflictos de interés y asegurar el cumplimiento de las leyes y de

normas éticas.

Aungue El actual Cédigo Ecuatoriano de Buen Gobierno Corporativo CEc)
presenta 51 recomendaciones de buen gobierno corporativo, al carecer de
un caracter vinculatorio y obligatorio para los empresarios, directores y

accionistas de control, no surte el efecto esperado.

La limitada existencia de adecuados controles corporativos en favor de los
accionistas minoritarios genera grave indefension de sus legitimos

intereses.

El Cbodigo de Buen Gobierno Corporativo tiende a orientarse hacia las
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compafiias cotizadas, aunque en algunos casos se introducen también

algunas excepciones y/o ampliaciones

e No siempre se garantiza la independencia de las firmas auditoras, ya que
se da mas prioridad a los honorarios pagados, los servicios de no-auditoria
recibidos, etc., ya que no existen reglamentaciones sobre el tipo de

relaciones que debe mantener la empresa con sus auditores

4.3. Sugerencias de actualizacion a la legislacion ecuatoriana.

Para efectos de tener un criterio mas consistente se ha decidido aplicar la
entrevista en profundidad como técnica de investigacion de campo y para lo cual
se ha elaborado un cuestionario de seis preguntas, las cuales han sido
contestadas por las siguientes personas, consideradas expertos o relacionadas
con el tema de investigacion: Dr. César Molina Novillo, Dr. Javier Salazar

Vasco y Dr. Juan Carlos Martinez.

Luego de transcribir las respuestas emitidas por las tres personas antes descritas

se resume lo siguiente:

Opinion respecto a la adopcion empresarial de los principios del Buen
gobierno corporativo.

El Gobierno Corporativo corresponde a un sistema mediante el cual se dirigen y
controlan las sociedades, no tanto dirigido a proteger al accionista individual, sino
también orientado a hacer mas eficiente a una empresa, y generar confianza en
los inversores dentro del contexto de los mercados bursétiles. EI Gobierno
Corporativo se ha ido elaborando y mejorando basicamente con la finalidad de
promover y facilitar un papel mas activo del consejo de administracion como
organo de supervision y el de los administradores (sociedades cotizadas) al
mismo tiempo que se da una mayor participacion en las decisiones por parte de

los accionistas.
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En el pais existe el criterio de que la expresion de GC, se refiere a un movimiento
de reforma de la estructura de las grandes sociedades andénimas, con el fin de
obtener las mayores utilidades corporativas a corto y largo plazo, y que afectan su
actividad de particular manera, los choques entre socios 0 propietarios y
administradores, ademas del manejo de acreedores, trabajadores y auditores

externos.

Los lineamientos del buen gobierno corporativo propuestos por la CAF y su

adaptacién a los requerimientos de las empresas en el Ecuador.

A criterio de los expertos, los lineamientos propuestos en el Cédigo Andino de
Gobierno Corporativo elaborado por la CAF, sin lugar a dudas sirven como una
base, dado que se lo ha hecho considerando las caracteristicas comunes mas
importantes de la regién y se ha considerado un conjunto de reglas que permitan:
regular el tratamiento equitativo de los derechos de los accionistas, la funcién de
los grupos de interés social en el gobierno de las sociedades, la comunicacién y
transparencia informativas, y las responsabilidades del directorio de las
sociedades. Su aplicacibn mayoritaria se debera realizar luego de un debate serio
en el ambito dogmatico en el Ecuador, lo cual coadyuvard parala pronta
incorporacion de los principios de buen gobierno corporativo en las sociedades

ecuatorianas.

Criterio respecto a la decision del Comité Ejecutivo Nacional de Buen
Gobierno Corporativo (CEN), al haber aprobado y adoptado el 13-1-2005, el
Codigo de Buen Gobierno Corporativo, con el patrocinio de la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y la Bolsa de Valores de Quito (BVQ).

El Cdodigo de Buen Gobierno Corporativo adoptado por el Ecuador en el 2005, se
basa en los Lineamientos para un Coédigo Andino de Gobierno Corporativo 0
Caddigo Andino de Gobierno Corporativo (CAGC) presentado por la CAF en 2004,
y en razon de que el Ecuador es uno de los paises auspiciantes, el mismo se
cataloga como un codigo voluntario donde las empresas que se adscriben y se

comprometen a aplicar unas buenas practicas corporativas.
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El Gobierno corporativo en el Ecuador”, a través del CEc recomienda regular
principalmente: Los derechos y trato equitativo de los accionistas especialmente
minoritarios; lo referente a las juntas y sus reuniones; la responsabilidad de los
administradores; la informacion publica y transparente dando libertad a las

auditorias, etc.;

Hay que destacar que las medidas o recomendaciones del CEN fueron tomadas
del CAGC, el cual a su vez estd basado en el White Paper sobre Gobierno

Corporativo en América Latina, el cual es auspiciado por la OCDE.

La normativa ecuatoriana relacionada con gobierno de corporativo, respecto

a otros referentes en laregion

En la legislaciébn ecuatoriana se sigue una doctrina clasica en lo referente al
mandato, ya que especifica claramente a los administradores como mandatarios
amovibles. En la normativa vigente se impone que “los administradores no
contraen por razén de su administracion ninguna obligacion personal por los

negocios de la compaiiia.

Se puede decir que en el Ecuador al igual que en la mayoria de los paises de la
region se aplica la autorregulacion o adopciéon voluntaria por parte de las
empresas, especialmente aquellas que participan en operaciones de bolsa y que
se encuentran asociadas alCédigo de Buen Gobierno Corporativo Ecuatoriano
(CEc).

Dentro de los derechos patrimoniales ecuatorianos, los socios gozan del derecho
a participar en el reparto de las ganancias sociales, y del derecho a su
participacion directa a través de la intervencion en las juntas generales y votar,
mas no dispone de medios efectivos para controlar los posibles abusos por parte

de un sector de los accionistas.
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En materia de mercado de valores, el Ecuador se encuentra en etapa inicial,
respecto a otros paises latinoamericanos, y mucho mas distante en cuanto a

mercados mas desarrollados.

Ventajas y desventajas de la aplicacién del buen gobierno corporativo en el

Ecuador

En el caso de una sociedad anénima existe disociacion entre propietarios o
accionistas y administradores, debido a que en el Ecuador no se ha logrado
equilibrar la importancia de los intereses de los accionistas frente a la de los
administradores, por lo que la jurisprudencia ecuatoriana debe pronunciarse al
respecto, bajo la Optica de Buen Gobierno corporativo, lo cual significa el

inclinarse por la primacia de los accionistas.

Entre las ventajas de la aplicacion de buen gobierno corporativo, es que se
facilita el manejo de los problemas de gobierno de la empresa, incluido el caso de
empresas familiares, promoviendo la responsabilidad y honestidad de los
administradores 1o cual contribuye a optimizar niveles de propiedad,

administracion y gestion.

Entre las desventajas la legislacion no cubre satisfactoriamente a los accionistas
minoritarios y aunque en el Ecuador se aplica el Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo que nace de los Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno
Corporativo o Cadigo Andino de Gobierno Corporativo (CAGC), los directores no
disponen de la obligatoriedad suficiente para asegurar el cumplimiento de las

normativas.

Sugerencias de actualizacion a la legislacién ecuatoriana, orientadas a

optimizar el desarrollo del gobierno corporativo

Que se ponga un mayor énfasis en la obligacibn de proporcionar informacion

respecto a las estructuras y practicas de gobierno en cada sociedad, con medidas
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para asegurar la mayor calidad de la informacion, con obligaciones para difundir la
misma a través de los medios mas idoneos como sus paginas Web. Que aparte
de los acostumbrados informes de transparencia en donde se mencionan datos
de balances y estados financieros, se exija informacion respecto a todo lo
relacionado deberes y derechos de los accionistas dentro del contexto del

Gobierno corporativo.

En cuanto a sanciones se debe tipificar de alguna manera la desinformacion y/o
injerencia sobre resultados de auditoria interna o externa, evitando aquellos con la
investidura de mayor poder de fiscalizacion por parte de controladores o
comisarios encargados de fiscalizar la gestion administradora.

En definitiva debe existir una adecuada regulacion normativa de la legislacion
societaria y aunque existe una normativa reciente del mercado de valores, las
actualizaciones propuestas no son determinantes a favor de la proteccién de los

accionistas minoritarios.

Resumen

El Gobierno Corporativo corresponde a un sistema mediante el cual se dirigen y
controlan las sociedades, no tanto dirigido a proteger al accionista individual, sino
también orientado a hacer mas eficiente a una empresa, promoviendo y
facilitando un mejor desenvolvimiento del consejo de administracién como 6rgano
de supervision, al mismo tiempo que se da una mayor importancia a las

decisiones por parte de los accionistas.

El Gobierno corporativo en el Ecuador a través del CEc, tiene como referente al
Caodigo Andino de Gobierno Corporativo (CAGC) elaborado por la CAF, el cual
sirve como una base, y basicamente recomienda regular principalmente: el
tratamiento equitativo de los derechos de los accionistas; la comunicacién y
transparencia informativas; las responsabilidades del directorio de las sociedades,
entre otras sugerencias. Respecto a aplicacion en el Ecuador al igual que en la
mayoria de los paises de la regidn se aplica la autorregulacion o adopcion

voluntaria por parte de las empresas
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Se destaca el que en la legislacion ecuatoriana relacionada con las sociedades,
se sigue una doctrina clasica en lo referente al mandato, donde se impone que los
administradores no contraen por razén de su administracion ninguna obligacion
personal por los negocios de la comparfiia, ademéas de no lograse equilibrar la
iImportancia de los intereses de los accionistas frente a la de los administradores.

Entre las ventajas de la aplicacion de buen gobierno corporativo, es que se facilita
el manejo de los problemas de gobierno de la empresa, incluido el caso de
empresas familiares. Entre las desventajas la legislacibn no cubre

satisfactoriamente a los accionistas minoritarios

Respecto a sugerencias de actualizacion a la legislacion ecuatoriana, orientadas a
optimizar el desarrollo del gobierno corporativo, se menciona el que se ponga un
mayor énfasis en la obligacion de proporcionar informacion respecto a las
estructuras y practicas de gobierno en cada sociedad, a través de los medios mas
idbneos como sus paginas Web. En cuanto a sanciones se debe tipificar de
alguna manera la desinformacién y/o injerencia sobre resultados de auditoria

interna o externa.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.Conclusiones

Si bien en el Ecuador existen normas de transparencia relacionadas con la
informacion que deben proporcionar las empresas, generalmente se lo
hace con informacién econdmica y contable, y en ciertos casos ademas se
difunde informacion de hechos relevantes relacionada con planes de la
empresa 0 eventos especiales, sin embargo, existe una limitada

informacion especifica en cuanto a materia de gobierno corporativo.

Ante la poca exigencia normativa y moral hacia los ejecutivos de las
sociedades en cuanto a sus responsabilidades ante los deméas socios de
mayoria y minoria, no se informa adecuadamente a los mismos de todo el

manejo econémico y administrativo de las compaifiias.

Existe una normativa limitante respecto a una participacion significativa de
parte de los controladores o comisarios nombrados para fiscalizacion de la

empresa.

Existe un inicio con el actual Cddigo Ecuatoriano de Buen GC a pesar que
las recomendaciones son meramente invitaciones al carecer de caracter
obligatorio para los empresarios, directores y accionistas de control. Se
convierten en mandatarias para las compafilas que mantienen dichas
recomendaciones en sus estatutos sociales, sin embargo es posible que el
accionista de control reforme los estatutos de lo forma que lo considere.

Con relacién a Mercado de Valores, Ecuador se encuentra en una etapa
basica o inicial frente a otros paises latinoamericanos, y mas aun paises
desarrollados. Es decir, falta una apropiada regulacién normativa de la
legislaciéon societaria y de mercado de valores, encaminada a la proteccién
de los accionistas minoritarios, en resumen, un mejor gobierno corporativo,
lo cual otorgaria mayores incentivos para ampliar y desarrollar el mercado

de capitales.
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5.2.Recomendaciones

Se recomienda poner énfasis en la obligacién de proporcionar informacion
respecto a las estructuras y practicas de gobierno en cada sociedad,
debiendo tomar las medidas necesarias para asegurar la mayor calidad de
la informacion, obligando a las compafiias que proporcionen toda la

documentacion necesaria.

Se sugiere reforzar la responsabilidad de los ejecutivos de las

corporaciones a través de los siguientes medios:

a) Que informen de manera apropiada respecto al desenvolvimiento de la
empresa, sobre todo en relacibn a informes de transacciones de
manera publica y/o transparente (balances y estados financieros). Ello
implica la responsabilidad directa sobre la confiabilidad y transparencia
de la informacion informaciones falsas u omisiones sobre el estado
econémico de la sociedad, debiendo ademas ser entregados

oportunamente a las autoridades de control correspondientes.

b) Sancionar fuertemente a aquellos ejecutivos que pretendan influir

inapropiadamente en los resultados de las auditorias externas.

Se recomienda establecer reglamentaciones que se orienten a la gestion
de los accionistas controladores, respecto a conductas de fidelidad frente a
los demas titulares de acciones, dado que los controladores se ven

abocados a tomar varias decisiones que pueden afectar a las minorias.
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7. ANEXOS

Anexo 1
ENTREVISTA A EXPERTOS

Soy estudiante de la Maestr, y me encuentro realizando una investigacion la
misma que servira como un insumo importante para el sustento de mi tesis,
titulada: “Gobierno corporativo y el marco legal del Ecuador”.Por lo que mucho

agradeceré su colaboracion.

Dirigido a: Expertos en actividades relacionadas con el tema de gobierno corporativo

empresarial.

Objetivo. ldentificar las necesidades y caracteristicas del buen gobierno corporativo

empresarial en el Ecuador, y sugerir soluciones.

Instrucciones: Por favor conteste de la manera mas objetiva las siguientes preguntas.
Sus respuestas seradn confidenciales y seran usadas solo con fines académicos.

Agradecemos su tiempo que destine.

Tema:
Pregunta 1
¢, Qué opinién tiene usted respecto a la adopcién empresarial de los principios del

Buen gobierno corporativo?

Pregunta 2
Usted cree que los lineamientos del buen gobierno corporativo propuestos por la

CAF se ajusta a los requerimientos de las empresas en el Ecuador?

Pregunta 3

¢, Qué criterio le merece, el que a nivel ecuatoriano, el Comité Ejecutivo Nacional
de Buen Gobierno Corporativo (CEN), aprobé y adopté el 13-1-2005, el Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo, con el patrocinio de la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) y la Bolsa de Valores de Quito (BVQ)?
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Pregunta 4
¢Segun su punto de vista como se encuentra la normativa ecuatoriana

relacionada con gobierno de corporativo, respecto a otros referentes en la regién?

Pregunta 5
¢De acuerdo a la situacion actual en el pais, cuales son las ventajas y

desventajas de la aplicacion del buen gobierno corporativo en el Ecuador?

Pregunta 5
¢Podria realizar sugerencias de actualizacion a la legislacion ecuatoriana,

orientadas a optimizar el desarrollo del gobierno corporativo?
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Anexo 2

HOJA DE VIDA DE EXPERTOS

Dr. César Molina Novillo

Azogues, Ecuador, en 1959. Educado en la Pontificia Universidad Catolica, Quito-
Ecuador: Doctor en Jurisprudencia, Abogado 1984. Universidad de Roma,
Derecho Romano 1985 — 1987. South Thames College Londres, Inglés 1987 —
1988. Master en Relaciones Internacionales-2009- FLACSO, Universidad Central
de Ecuador, Profesor de Derecho Romano y Societario 1990- 1997. Profesor de la
Facultad de Jurisprudencia de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador
1997. Varios cursos y seminarios internacionales sobre Propiedad Intelectual.
Cruz Roja Ecuatoriana, Asesor Legal Ad Honorem 1989 — 1997; Consultor Banco
Mundial 1991. Vocal del Directorio Nacional de la Cruz Roja Ecuatoriana 1996 —
2002. Miembro del Consejo Directivo del Instituto Ecuatoriano de Propiedad
Intelectual IEPI (Oficina Estatal de Marcas y Patentes del Ecuador), 2001 — 2003,
Vicepresidente de la Camara de Comercio Italiana del Ecuador 2005 — 2008 y
2008 — 2011, Arbitro de la Camara de la Construccién de Quito 2006, Arbitro del
Centro Internacional de Arbitraje y Mediacion CIAM — Quito 2008. Areas de
Especializacién: Contratacion Publica y Privada, Propiedad Intelectual, Derecho
Societario, Arbitraje, Derecho Minero.

Correo Electrénico: cesar@molinayco.com

Dr. Javier Salazar Vasco

Quito, Ecuador, en 1976. Doctor en Jurisprudencia y Abogado por la Universidad
Central del Ecuador 2002. Especialista Superior en Derecho Empresarial por la
Universidad Catdlica Técnica Particular de Loja (Sede Quito). Calificaciones
Doctorado y Especialidad 10/10. Abogado Camara de Turismo de Pichincha 2004.
Secretario Abogado Instituto Cruz Roja Ecuatoriana 2004 - 2006. Abogado
Asociado Estudio Molina & Compaiiia S.A. desde 2006. Areas de especializacion:

Derecho Societario, Laboral, Asesoria Empresarial, Litigios.
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Idiomas: Espafiol

Correo Electrénico: javier.salazar@molinayco.com

Dr. Juan Carlos Martinez

Derecho Societario
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