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TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS: APROBACION POR LA MAYORIA DE LA

MINORIA DE LOS SOCIOS DESINTERESADOS?

RELATED PARTY TRANSACTIONS: APPROVAL BY THE MAJORITY OF THE MINORITY OF

DISINTERESTED SHAREHOLDERS

RESUMEN
Las transacciones entre partes relacionadas son un tipo de
autocontrataciones utilizadas por los accionistas
mayoritarios en desmedro de los minoritarios. Ecuador es
el primer pais latinoamericano en regular estas
transacciones, sirviendo como referencia para paises
vecinos. Sin embargo, su regulacion se queda corta al
regular una lista taxativa de transacciones, dejando de lado
otros tipos de conflictos que podrian surgir. Asi también,
la regulacion ecuatoriana da mucha méas importancia a los
administradores que a los socios mayoritarios,
evidenciando una incompleta legislacién para brindar
soluciones al problema de agencia que existe entre
asociados, mas no entre los asociados y los
administradores. Este ensayo analiza los mecanismos
existentes del derecho comparado para mitigar este abuso
de los socios controladores. Por lo mismo, se analiza la
divulgacion de informacion, la aprobacion ex ante de la
mayoria de la minoria y revision judicial, para determinar
gué mecanismo es mas idoneo en el contexto ecuatoriano.
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ABSTRACT

Related-party transactions are a type of self-dealing
operations used by majority shareholders to the detriment
of minority shareholders. Ecuador is the first Latin
American country to regulate these transactions, serving
as a reference for neighboring countries. However, its
regulation falls short by regulating an exhaustive list of
transactions, leaving aside other types of conflicts that
could emerge. Likewise, Ecuadorian regulation gives
much more importance to directors than to majority
shareholders, evidencing an incomplete legislation to
provide solutions to mitigating the agency problem that
exists between shareholders, instead of regulating the
conflicts of interest among shareholders and the
company’s directors. This essay examines the existing
mechanisms in comparative law that mitigate this type of
abuse from controlling shareholders. For this reason, the
disclosure of information, ex ante approval: through the
majority of the minority and ex post judicial review are
analyzed, to determine which mechanism is more suitable
for the Ecuadorian context.
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1. Introduccién

La Ley de Modernizacién a la Ley de Compafiias fue un avance enorme en el derecho
societario ecuatoriano que permitié generar mecanismos para que Socios Yy accionistas
minoritarios puedan defenderse de los accionistas mayoritarios3. Uno de los avances mas
destacados de esta ley fue regular las transacciones entre partes relacionadas, un tipo de
tunneling que, al menos con relacion a los administradores sociales, estaban absolutamente
prohibidas previo a esta ley. Este tipo de transacciones son herramientas utilizadas por los
asociados que podrian, en ciertas ocasiones, beneficiar a la compafiia; sin embargo, son
mayormente utilizadas por los socios controladores para extraer valor de la compafiia,
perjudicando a los demas asociados.

Existen varios tipos de autocontrataciones por los cuales los corporate insiders se
pueden beneficiar directa o indirectamente, por ejemplo, contratar a un familiar para que
ejerza el rol de administrador de la compafiia, pactandose un sueldo a su favor
extremadamente superior del que obtendria otro administrador externo a la familia del
asociados o0 asociados mayoritarios.

Naturalmente, los socios controladores son quienes poseen méas del 50% del capital
de la compafiia®, por lo que no necesitarian el voto favorable o la anuencia de otros socios
para aprobar este tipo de transacciones abusivas. Para evitar esto, la Ley de Modernizacion a
la Ley de Compaiiias brinda a los socios o accionistas minoritarios el siguiente mecanismo
para defenderse: el 100% de este grupo debe aprobar ex ante una transaccion entre partes

relacionadas, sin la participacion del accionista beneficiado®. EI mecanismo mencionado solo

3 Jairo Carrefio, “Ley de Modernizacion a La Ley de Compaiiias, como Ecuador pasé a estar a la Vanguardia
del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Region”’, UNA Revista de Derecho, No.
1, Volumen 6 (2021), 139.

4 Pall Noboa, La implementacién de las acciones derivadas en Ecuador, Instituto Iberoamericano de Derecho
y Finanzas, Blog, 3 de agosto 2021, https://www.derechoyfinanzas.org/la-implementacion-de-las-acciones-
derivadas-en-ecuador/. Ultimo acceso 14 de noviembre de 2021.

5 Articulo 261, Ley de Compaiifas, R.O. Suplemento 312, 5 de noviembre de 1999.
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existe ante los casos donde haya un gravamen o enajenacion de un bien social a favor de un
socio 0 accionista mayoritario®. De esta forma, se limita el poder de aprobacién de los
accionistas controladores respecto a este tipo de transaccion, en el que ellos, de no existir
este régimen, podrian abusar de su posicion de dominio para beneficiarse, directa o
indirectamente, a expensas de los intereses de la compafiia. Sin embargo, cabe mencionar
que la unanimidad de aprobacién por parte de los minoritarios podria dar paso a un abuso de
su parte.

A pesar de tener este avance en cuanto a la aprobacion ex ante de ciertas operaciones
entre partes vinculadas conferida a los socios o accionistas minoritarios, la Ley de Compafiias
no brinda este mecanismo de defensa para otro tipo de transacciones donde exista un
conflicto entre el interés individual del socio o accionista controlador y el interés de la
compafiia en su conjunto. En lugar de establecer un marco que determine un régimen de
aprobacion previa para una operacion entre la compafiia y un corporate insider que podria
estar viciada por un conflicto de interés, la Ley se ha limitado a enumerar una lista taxativa
de transacciones que las compafiias podrian celebrar con las personas que las administran,
estableciendo como deberian darse para que sean permitidas. Por su parte, la Ley de
Compafiias, en su articulo 261, literal h), si bien reconoce el principio de la mayoria de la
minoria para proteger a los socios 0 accionistas no controladores, solamente ha efectuado
dicho reconocimiento para las operaciones que versaren sobre la enajenacion o gravamen de
los activos sociales hacia los accionistas. En otras palabras, en las transacciones que no
involucren la enajenacion o gravamen de bienes de la compafiia, los socios o accionistas no
controladores’ no tienen forma de evitar que los mayoritarios las aprueben, adelantando su
propio beneficio por sobre el interés de la compafiia.

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

La nueva regulacion dada por la Ley de Modernizacion a la Ley de Compafiias
permite frenar el abuso que tienen los socios o accionistas mayoritarios al momento de

aprobar ciertos tipos de transacciones que los beneficiarian. A pesar de esto, es evidente que

6 Articulo 261, Ley de Compaiias.
" Que usualmente son los minoritarios.



la regulacion de cualquier transaccion entre partes vinculadas que pudiera estar viciada por
un conflicto de interés requiere de un mayor desarrollo normativo en Ecuador para asi
combatir el problema de agencia que rige entre socios 0 accionistas mayoritarios y
minoritarios. Por lo mismo, se analizaran otros mecanismos para determinar cuél responde
de mejor manera a esta problematica.

En el derecho comparado, algunos ordenamientos no permiten que los socios o
accionistas minoritarios aprueben las transacciones de la compafiia ya que, por su condicion
de asociado no controlador, tienen acceso a menos informacion®. Esta asimetria
informacional resultaria en que los socios menos informados aprueben transacciones
importantes. En otros escenarios, se teme que los minoritarios abusen de su facultad de
aprobacion, resistiéndose de manera oportunista®. Otros ordenamientos divulgan la
informacién de las transacciones entre partes relacionadas de manera publica a todo el
mercado, para que de esta forma, los socios 0 accionistas minoritarios tomen mejores
decisiones de manera mas informada ante la aprobacion de estas transacciones'®. En cambio,
otros ordenamientos, dan prioridad al enforcement para que exista control ex post tras una
transaccion abusival.

Sabiendo que aln existes mejoras por hacer'?, surge la siguiente pregunta de
investigacion ¢Seria Optimo proporcionar a los asociados desinteresados la habilidad de
aprobar ex ante toda transaccion donde exista un conflicto de interés entre el socio
mayoritario y la compafiia?

Para responder la pregunta de investigacion, se empleard una metodologia deductiva,
analizando los problemas de agencia latinoamericanos y sistema de capital concentrado para
establecer una mejor solucidon a la normativa vigente. Posteriormente, se analizara el derecho
comparado de varios paises sobre el control ex ante, ex post y revision judicial que se

procuran a las transacciones entre partes vinculadas. De esta manera, se estructurara una

8 Reinier Kraakman, Jhon Armour, Paul Davies, Luca Enriques, Henry Hansmann, Gerard Hertig, Klaus
Hopt, Hideki Kanda, Mariana Pargendler, Wolf-Georg Ringe, Edward Rock, The Anatomy of Corporate Law
A Comparative and Functional Approach, Edicion 3, (New York: Oxford University Press, 2017), 29.

°1d.

01d., 147.

11d., 165.

12 Jairo Carrefio, “Ley de Modernizacion a La Ley de Compaiiias, cdmo Ecuador pasé a estar a la
Vanguardia del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Region ”, 158.



posible reforma a la normativa ecuatoriana. Para efectos de este ensayo, los términos

accionista y socio se utilizaran como sinénimos.

2. Marco Normativo

Para tener un mejor entendimiento de la figura de las transacciones entre partes
relacionadas, se tiene que estudiar y analizar el articulo 261 de la Ley de Compaiiias. Es
necesario mencionar que la Ley de Modernizacion a la Ley de Compafiias, vigente a partir
de su publicacién en el Registro Oficial el 10 de diciembre de 2020, reform¢ varios articulos
de la Ley de Compafiias. Es asi como la figura de las transacciones entre partes relacionadas
tuvo un giro diametral a través de la modernizacion del Derecho societario ecuatoriano, como
lo demuestra su articulo 47*3. Cabe sefialar que esta regulacién ha sido considerada como un
gran avance en Latinoamérica, dado que el esquema adoptado por Ecuador es relativamente
nuevo en la regiont4.

2.1 Ley de Compaifiias

Como ha sido mencionado anteriormente, el articulo 261 vigente de la Ley de
Compaiiias®® regula a las related- party transaccions. En principio, los administradores, de
conformidad con el mencionado articulo, no podran negociar o contratar de manera directa
o indirecta con la sociedad que administren. Esta division'® separa a dos distintos tipos de
contratacion que pueden surgir entre las partes. La ley es clara, estableciendo la implicacion
de esta diferenciacién. Por su parte, conforme fue indicado anteriormente, el literal h de dicho
articulo también establece un marco para regular la enajenacion o gravamen de los activos

sociales en beneficio de los accionistas de una compafifa anénima?’.

13 Articulo 47, Ley de Modernizacion, R.O. Suplemento 347, 10 de diciembre de 2020.

14 Jairo Carrefio, “Ley de Modernizacion a La Ley de Compaiiias, cdmo Ecuador pasé a estar a la
Vanguardia del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Region”, 142.

15 Articulo 261, Ley de Compafifas.

16 Contratar de forma directa o indirecta.

17 Seglin reenvios normativos, esto también va dirigido a las compafiias limitadas y a las SAS, conforme el
articulo 142 y articulo innumerado titulado -Remisién-, ambos de la Ley de Compafiias respectivamente.



GRAFICO NO. 1 TRANSACCIONES ENTRE PARTES RELACIONADAS

Transacciones entre
partes relacionadas

Contratacion directa: Contratacion indirecta:

Entre el mismo
administrador/accionista y

L Entre la compafiia y un Entre la compafiia
la compafiia

tercero relacionado al y otra compafiia
administrador

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

Fuente: Elaboracion propia a partir del articulo 261 de la Ley de Compaiiias*®

En cuanto a la contratacion o negociacion directa, se la entiende por la
autocontratacion que Unicamente involucra al administrador y a la compafiia, tal como lo
demuestra el Grafico No. 1. De manera ejemplificativa, si el administrador ofrece sus
servicios profesionales como consultor a la compafiia, existiria una tension directa que caeria
dentro de la categoria de la autocontratacion. En otras palabras, este administrador no utiliza
a un tercero como un medio para extraer valor de la compafiia; este lo hace directamente.

Siun administrador, o cuando correspondiere, un accionista, negocia con la compafiia
mediante un tercero, entonces se cumple la contratacion indirecta. La ley establece de manera

taxativa a quienes se les considera terceros relevantes para que exista un conflicto de intereses

18 Articulo 261, Ley de Compaiifas.



entre la compafiia y el administrador, o cuando correspondiere, un accionista, estableciendo
dos supuestos: i) la concurrencia de una persona natural relacionada o ii) la celebracion de
un contrato con una persona juridica relacionada.

El literal a del mismo articulo establece que habra una contratacion indirecta con el
administrador cuando la operacion se realice entre su “conyuge, conviviente legalmente
reconocido o cualquier pariente dentro del cuatro grado de consanguinidad o segundo de
afinidad” *° y la compafiia que administrare. En adelante a esta categoria de personas se las
denominara -terceros relacionados-. Entonces, si la compafiia contrata con el esposo, suegro,
primo, cufiada, etc. del administrador, se cumple la autocontratacion de manera indirecta.

Esta categoria no concluye con las personas naturales, sino que también incluye a las
personas juridicas. Esto quiere decir que si la compafiia comienza una operacion contractual
con otra sociedad mercantil donde que el mismo administrador o terceros relacionados
“tuvieren intereses relevantes [...] o les correspondieren facultades decisorias”?° dentro de la
segunda, se cumpliria con el segundo tipo de contratacion indirecta.

Segun el articulo, existen intereses relevantes cuando: el administrador o los terceros
relacionados, “de manera individual o conjunta, fueren propietarios del cincuenta y uno por
ciento o méas de las participaciones, acciones, cuotas de interés, titulos o derechos de
propiedad respecto de cualquier tipo de entidad”?! con la que se contrate. Entonces, por
ejemplo, si la compaiiia X vende un terreno a valores inferiores del mercado a la compaiiia
Y, donde el accionista mayoritario de esta segunda sea la suegra del administrador de la
compafiia X, se cumple con el supuesto de contratacion indirecta por intermedio de una
persona juridica.

La regla general es que los administradores no podran negociar de manera directa o
indirecta con la compafiia que administraren. Sin embargo, el articulo 261 incluye algunas
excepciones a esta regla. Se incluyen: i) los contratos de mutuo donde la compafiia sea la
mutuaria??, ii) la prestacion de servicios profesionales donde el administrador o terceros

relacionados pacten condiciones normales de mercado, iii) la enajenacién o gravamen de

19 Articulo 261, literal a, Ley de Compaiiias.

20 Articulo 261, literal b, Ley de Compaiiias.

21 Esto implica que un tercero relevante puede poseer 51% de las acciones o puede sumarse este porcentaje
entre dos 0 mas accionistas de la otra empresa.

22 Sj fuera viceversa, donde el administrador sea el mutuario, existiria un inconveniente ya que se cumpliria
con el cash flow o asset tunneling in, dependiendo de los efectos causados.



activos sociales a favor del administrador?, bajo ciertas condiciones, entre otras
transacciones.

La enajenacion o gravamen de activos sociales a favor de partes vinculadas a una
compafiia posee algunas nociones que merecen ser mencionadas. En primero lugar, el literal
h del articulo 261 especifica que esta enajenacion o gravamen requerira del “voto favorable
de la totalidad del capital social” dentro de junta general?*,

Segundo, llegando al final del articulo 261, la Ley de Compafiias menciona por
primera vez a los accionistas. El penultimo inciso de este articulo establece que “la
enajenacion o gravamen de los activos sociales en favor de un accionista, fuere directa o
indirectamente, se regira al procedimiento previsto en este literal”2>, Como se discutird mas
adelante, este pasaje de la Ley de Compafiias reconoce el problema de agencia que existe
entre asociados controladores y no controladores, explicandose la inclusion de los accionistas
al final del articulo.

Tercero, el literal h) del articulo 261 de la Ley de Companias establece que “el
accionista directa o indirectamente interesado no podra participar en la votacion”?8. Asi, “los
accionistas que no tuvieren prohibicion de votar constituiran el cien por ciento del capital
social habilitado para tomar la decision™?’. En otras palabras, la Ley de Compaiiias ha
excluido de la aprobacion de la transaccion al accionista directa o indirectamente interesado
en ella. Por lo tanto, los accionistas desinteresados seran los unicos llamados a autorizar
dichas operaciones.

Cuarto, si no se respetaren estas disposiciones?® en cualquier operacion que versare
sobre la enajenacion o gravamen de los activos sociales celebrada entre un administrador o
accionista con la compafiia, ella adolecera de nulidad relativa. La nulidad relativa puede

sanearse tacita o expresamente?. En este caso, “esta puede ser saneada con su aprobacion

2 Asset tunneling out.

2 Articulo 261 literal h, Ley de Compaiiias.

% Articulo 261, Ley de Compaiifas.

% Articulo 261, Ley de Compaiifas.

27 Articulo 261, Ley de Compaiias.

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

2 Articulo 1700, Cédigo Civil [CC], R.O. Suplemento 46, 24 de junio de 2005.



posterior, que, en todo caso, correspondera a los votos favorables de la totalidad de socios o
accionistas no interesados directa o indirectamente en la operacién”,

Por otro lado, con relacién al requisito de divulgacion de informacién, el articulo
271.3 de la Ley de Compaiiias detalla la informacion que se debe incluir en el informe anual
de gobierno corporativo de la compafiia, en los casos en que ella contare con un Directorio.
El literal e) de dicho articulo establece que se debe incluir un “detalle de cualquier hecho
material asociado a un conflicto de intereses o a beneficios producto de una transaccién con
partes relacionadas™®!. De esta forma, los accionistas estaran al tanto de los conflictos de
intereses en relacion con las transacciones entre partes relacionadas.

2.2 Normas del Buen Gobierno Corporativo

En Ecuador, las normas para el Buen Gobierno Corporativo emitidas por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, SCVS, establecen que al existir una
transaccion que ascienda por lo menos al 10% de los activos de la compaiiia que se realice
entre la compafifa y una parte vinculada®?, se requerira de un informe de un revisor externo,
ajeno a la compafiia e independiente de las partes, cuyo informe debera ser procesado por el
Comité de Auditoria®. De esta manera, un tercero independiente realizaria un reporte para
informar a los demads asociados sobre esta transaccion. Es asi como “el requerimiento de una
revisién independiente de transacciones con partes relacionadas permitira a los asociados no
controlantes [...] tomar decisiones debidamente informadas al momento de votar por su
aprobacion”,

3. Marco Teorico

Las transacciones entre partes relacionadas son figuras que tienen que regularse
cuidadosamente, dado que ellas podrian ser perjudiciales o beneficiosas para una compafiia,
dependiendo el caso. La primera es perjudicial porque los socios 0 accionista mayoritarios

podrian utilizarlas para expropiar de los bienes de la compafiia en desmedro de los

30 Jairo Carrefio, “Ley de Modernizacion a la Ley de Compariias, cdmo Ecuador pasé a estar a la Vanguardia
del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Regién ”, 158.

3L Articulo 271.3, Ley de Compaiiias.

32 Como por ejemplo un administrador o accionista significativo.

33 Seccion 6.5, Operaciones con partes vinculadas, Normas Ecuatorianas para el Buen Gobierno Corporativo,
Superintendencia de Compafiias.

34 Padil Noboa, “Problemas de Agenciay su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, Instituto
Iberoamericano Derecho y Finanzas, 31.



minoritarios®®. La segunda beneficiosa, ya que los socios mayoritarios contratan con la
compafiia debido a que esta transaccion podria ser la més ventajosa, o incluso, la Unica
disponible para una compafiia, con el fin de evitar, por ejemplo, que terceros ajenos a la esfera
societaria conozcan los secretos comerciales de esta®®. Como se puede apreciar, no toda
transaccion entre partes relacionadas es perjudicial.

La extraccion injustificada de valor de la compafiia se conoce como tunneling,
encontrandose las transacciones entre partes vinculadas dentro de esta categoria, lo cual crea
una relacién de género y especie entre ambas®’. Entendiéndose que existen varias formas de
tunneling, no tendria sentido negar las transacciones entre partes relacionadas, ya que los
socios o accionistas controladores podrian idearse otras vias expropiatorias para extraer valor
de la compafiia®,

En el Derecho comparado, se establecen varias formas en las que diferentes paises
ofrecen una regulacion a esta figura. Esta puede variar, dando una respuesta ex ante o ex post
a la transaccion. De manera ex ante, se podrian manejan mecanismos para divulgar la
informacion a la que los socios tendrian acceso para realizar o aprobar estas transacciones®.
Esta accion genera transparencia y control en las transacciones®®. De manera ex post, se
recurre al enforcement*! societario para asegurar una adecuada ejecucion de los mecanismos
procesales disponibles para proteger a los socios no controladores*?.

Por ejemplo, en Francia y en Japon, la ley preve que los directorios desinteresados
aprobaran las transacciones que no fueran rutinarias entre la compafiia y directores o gerentes
generales*®. Para Francia, los directorios también aprobaran transacciones realizadas entre la

compariia y los accionistas mayoritarios*.

3 Guillermo Cabanellas, César Coronel Jones, Javier Garcia de Enterria, Aurelio Gurrea Martinez, José
Miguel Mendoza, Candido Paz-Ares, Francisco Reyes Villamizar, Fernando Vives, Propuesta para la mejora
y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas,
(2019), 11.

3 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 146.

371d., 145.

%1d., 146.

¥1d., 147

40 d.

41d., 161.

42 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 63.
431d., 154.

4 Article L225-38, Code de commerce.
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4. Estado Del Arte

De acuerdo con Luca Enriques, Gerard Hertig, Hideki Kanda y Mariana Pargendler
podrian existir varias formas en las que las transacciones entre partes relacionadas se podrian
manifestar#®. Las primeras, denominadas autocontrataciones®, son aquellas realizadas entre
partes relacionadas donde los administradores y los accionistas controladores negocian con
la compafiia*’. Las segundas son transacciones en donde las partes relacionadas pueden
apropiarse del valor perteneciente a la compafia, aprovechandose de oportunidades
corporativas y negociando sus acciones a través de informacion privilegiada“®.

En cuanto a la auto-negociacion o autocontratacion, la Ley deberia preocuparse de
que un administrador influyente o un accionista controlador negocie con la compafiia en
condiciones normales de mercado, en lugar de ejecutar una transaccion en condiciones menos
favorables que las que se podrian obtener en una negociacion normal con un tercero no
relacionado®.

Por otro lado, Vladimir Atanasov, Bernard Black, Conrad S. Ciccotello en 2015,
explican que la extraccion de activos implica transacciones de auto-negociacion que
expropian activos significativos de la compafiia por debajo del valor razonable®. Esta
extraccion de activos puede incluir tanto activos tangibles como intangibles. En cuanto a los
intangibles, se incluye proporcionar secretos comerciales u otra propiedad intelectual a partes
relacionadas con un descuento y asi también desviar oportunidades comerciales a las partes
relacionadas®!. Los tangibles incluyen propiedad, plantas y equipamiento que estos pueden
conseguir con mejores beneficios que aquellos que no tienen ninguna relacion con la
compariia®2.

Johnson, Simon, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes and Andrei Shleifer en
el 2000, mostraron que los socios controladores pueden permitir ciertas acciones que los

beneficiaria®. Es asi como los socios de control, por ejemplo, podrian aprovechar esta

4 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 145.

46 Doctrina 126, Gaceta Societaria, Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, octubre 2018, 289.
47 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 145.

48 1d.

49 1d.

%0 Vladimir, et al. “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1704.

S d.

52 d.

53 Simon Johnson, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Tunneling, The American
Economic Review 90, No. 2, (2000), 2.
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condicién y extraer flujo de caja de la compafiia en su propio provecho, sustrayendo recursos
y la propiedad de la compafiia que controlan®*,

Conforme las explicaciones de Paul Noboa en 2021, las sociedades ecuatorianas
tienen un mayor problema de agencia entre los accionistas o socios controladores y aquellos
que no lo son®°. Los socios de control pueden enajenar sus bienes a la compafiia, por valores
superiores del mercado o en contraposicion, comprar bienes de la compafiia con notoria
infravaloracion, perjudicando a la misma®0. Es por esto que existen distintos mecanismos
para que los socios 0 accionistas minoritarios se protejan de estas conductas, como por
ejemplo, a través de un marco de aprobacion ex ante por los socios no interesados en esta

operacion®’.

5. Tipos de Problemas de Agencia

Una de las funciones del Derecho de Sociedades es “la reduccion de los conflictos
que pueden surgir entre las diferentes partes involucradas en el contrato social”®. Estos
problemas usualmente ocurren cuando una parte, principal o mandante, depende de la accion
de otro, agente o mandatario, y este afecta el bienestar del principal®®. En la dindmica de los
problemas de agencia, el principal le encarga a otro, el agente, “la realizacion de una o varias
prestaciones especificas”® en su favor®?,

A estos problemas entre las partes se los conoce como agency problems o problemas
de mandato®. Existen tres problemas de agencia®®: i) aquellos derivados entre los
administradores y accionistas; ii) problemas derivados entre los accionistas mayoritarios y

minoritarios; y iii) conflictos que se desencadenan entre la sociedad y terceros. Estos terceros

54 Simon, et al. Tunneling, 2.

% Paull Noboa, Regulacidn de las operaciones entre partes relacionadas en el Derecho Societario de
Ecuador, Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, Blog, 13 de enero 2021,
https://www.derechoyfinanzas.org/regulacion-de-las-operaciones-entre-partes-relacionadas-en-el-derecho-
societario-del-ecuador/. Ultimo acceso 14 de noviembre de 2021.

%6 Por ejemplo, cuando se autoriza un contrato de mutuo donde el socio controlador es el mutuario y la
compafiia es la mutuante.

57 Palll Noboa, Regulacion de las operaciones entre partes relacionadas en el Derecho Societario de
Ecuador.

%8 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 9.
% Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 29.

8 Francisco Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario, (Bogota: Grupo Editorial Ibafiez, 2012), 66.
61

g

8 1d., 69-70.
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incluyen a empleados, consumidores, el medio ambiente, etc. Se utilizan diversos
mecanismos legales, contractuales y de mercado para mitigar los distintos tipos de conflictos
de forma ex ante y ex post®-.

Usualmente, el agente tiene acceso a mas informacion para la toma de decisiones,
dando apertura a que este tome decisiones oportunistas a su provecho, en lugar de actuar en
procura de los intereses de los principales®®. Dicha desigualdad informacional es conocida
como asimetria de informacion. Ante este fallo de mercado, “el problema radica en motivar
al mandatario para que actde en beneficio del mandante, en lugar de que aquel obre en su
propio interés”®. Como analizaremos a continuacién, los problemas de agencia son
diferentes dependiendo el patrén de propiedad accionarial que exista en una jurisdiccion
determinada®’.

5.1 Modelos de capital disperso y concentrado

Los agency problems estan definidos por el modelo de capital que la compafiia siga®.
Existen dos modelos, aquellos que concentran su capital y aquellos que lo dispersan®. Las
consecuencias que nacen de los sistemas de dispersion de capital difieren de los sistemas de
concentracion de capital.

GRAFICO NO. 2 DISPERSION Y CONCENTRACION DE CAPITAL

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

Fuente: Tomado de Francisco Reyes, en Analisis de Derecho Econémico’®

54 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 9.
% Francisco Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario, 66.

% 1d., 65.

87 Paul Noboa, “Problemas de Agenciay su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 4.

% Francisco Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario, 37.

9 1d.

01d., 38.
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En las compafiias que siguen el modelo de capital disperso, los problemas de agencia
se dan por “problemas relativos a la disimilitud de intereses entre administradores y
accionistas”’t. Hay una disquisicion “entre la titularidad del capital y el control sobre la
sociedad””? ya que los administradores y accionistas pertenecen a diferentes grupos. En este
sistema, las compafiias participan en mercados bursatiles altamente desarrollados, existiendo
un sinnumero de accionistas generalmente con participaciones muy pequefias dentro de la
compaiiia’®. Es por esto que se dice que su patrén de capital es disperso, por la enorme
cantidad de accionistas que existen en estas compariias. En este modelo, los administradores
crean conflictos al establecer remuneraciones exorbitantes para su beneficio, al propender a
la usurpacion de oportunidades de negocio de la compariia o al atrincherarse en sus cargos’,
en claro perjuicio de los intereses de los accionistas.

Las compariias que siguen el modelo de concentracion de capital desarrollan otra
dindmica. Existe una concentracion del capital patrimonial entre menos accionistas por lo
que “la titularidad de las acciones por parte del principal o principales accionistas supera el
cincuenta por ciento”’® de la compafiia. A pesar de que los minoritarios pueden servir como
bloqueos para el desarrollo de las operaciones comerciales de la compafiia, los causantes
principales de este problema son los socios 0 accionistas controladores. Estos ultimos,
partiendo de su posicion de dominio, pueden libremente controlar las decisiones de la
compariia ya que poseen mas de la mitad de los votos en el &mbito de las juntas generales’.

En este modelo no es relevante la diferencia entre accionistas y administradores ya
que los mayoritarios: i) ejercen el rol de administrador directamente o ii) controlan de cerca
a los administradores’’. Los accionistas mayoritarios gozan de poder suficiente para influir
en las decisiones tomadas por la compafiia, y si fuere requerido, pueden remplazar a los

administradores que no sigan sus directrices’®. En este orden de ideas, los conflictos que

" Francisco Reyes, Andlisis Econdmico del Derecho Societario, 37.

21d., 38.

Bd.

#1d., 37.

s1d., 38.

6 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 56.
7 Padll Noboa, La implementacion de las acciones derivadas en Ecuador, Instituto Iberoamericano de
Derecho y Finanzas, Blog, 3 de agosto 2021, https://www.derechoyfinanzas.org/la-implementacion-de-las-
acciones-derivadas-en-ecuador/. Ultimo acceso 14 de noviembre de 2021.

8 Francisco Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario, 38.
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surgen entre accionistas y administradores no son tan relevantes ya que los administradores
pueden llegar a ser una extension de la voluntad de los socios mayoritarios™. Los problemas
que enfrenta el sistema de concentracion de capital son las conductas oportunistas de los
mayoritarios, su control de recursos, suministro de informacion selectiva o restrictiva, en
evidente perjuicio de los minoritarios.

5.2 Problema de agencia en Latinoamérica

Como lo demuestra el Grafico No. 2, Latinoamérica muestra seguir el sistema de
concentracion de capital; Ecuador no es la excepcion. Los sistemas iberoamericanos tienen
varias compafiias que son familiares y de titularidad estatal® por lo que “los administradores
normalmente son los propios accionistas, 0 éstos Gltimos tienen incentivos para vigilar
estrechamente a los administradores, habida cuenta de que la riqueza de la familia (o del
Estado) puede estar en juego”®2. Por lo tanto, Ecuador cae dentro de los problemas de agencia
derivados de las compariias cerradas: el conflicto entre los asociados controladores y no
controladores.

5.3 Mitigacion de problemas de agencia en sistemas concentrados de capital

La manera de mitigar los oportunismos de los socios o0 accionistas controladores es
mediante la creacién de un contrapeso®. Los profesores Henry Hansmann, Reinier
Kraakman, Luca Enriques, Gerard Hertig, Hideki Kanda y Mariana Pargendler estimaron
pertinente solventar este problema con la aplicacion de algunas estrategias: i) voto
proporcional en la eleccion de administradores, ii) limitacion de los derechos de voto de
accionistas mayoritarios, iii) presencia de miembros independientes en los érganos de
administracion, y iv) reparticion proporcional de utilidades, deberes fiduciarios, prevencion
de abuso del derecho®:.

La primera estrategia permite a los socios mayoritarios ejercer solo un determinado
porcentaje de votos independientemente de su participacion en la compafiia, para la eleccion

de administradores®. La segunda, busca que los votos que provengan Unicamente de los

9 Ver Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano, Patl Noboa.

8 Francisco Reyes, Andlisis Econdmico del Derecho Societario, 37.

81 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes y Andrei Shleifer, Corporate Ownership Around the World,
Journal of Finance, No. 2 (1999), 471.

82 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 10.
8 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 31.

8 Francisco Reyes, Analisis Econdmico del Derecho Societario, 80.

&1d., 81.
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socios de control no sean suficientes para la toma de decisiones®, naciendo el derecho de
veto que tienen los minoritarios. La tercera, permite la participacion de miembros
independientes en los 6rganos de administracion, buscando romper la influencia directa o
indirecta®” que los asociados tienen sobre los administradores. La cuarta estrategia requiere
de algunas directrices. Sin embargo, se destaca que se otorgan los deberes fiduciarios no solo
a los administradores, sino también a los accionistas mayoritarios, incluso se establecen
controles en cuanto a las conductas abusivas de los administradores y accionistas
mayoritarios®.

5.3.1 Deberes fiduciarios y abuso de derecho

Retornando a la cuarta estrategia, existen dos deberes fiduciarios que recaen en los
administradores y directorios®®: el deber de lealtad y el deber de cuidado. Ambos deberes
fiduciarios estan reconocidos en el Derecho ecuatoriano, en el articulo 262.1 y 262 de la Ley
de Compaiiias, respectivamente. El deber de cuidado, que en Ecuador se ha plasmado en la
regla de la discrecionalidad® permite a los administradores tomar decisiones empresariales
razonables mediante la asuncién responsable de riesgos®. El deber de lealtad obliga al
administrador a obrar de buena fe con el mejor interés de la compafiia®2. Ambos buscan que
los administradores obren de la mejor forma posible en procura de los intereses de la
compaiiia.

Por su parte, el abuso de derecho de voto en las juntas generales o asambleas de
accionistas esta reconocido por la Ley de Compafiias, Unicamente a favor de un tipo de
compafiia: la Sociedad por Acciones Simplificada, o SAS. El articulo innumerado de la Ley
de Compaiiias titulado -Abuso de derecho de voto- establece que “los accionistas deberan
ejercer el derecho de voto en el interés de la compaiiia”®. Si un accionista abusa de sus

derechos de votacion, respondera por los dafios ocasionados, sin perjuicio de que el juez

8 Francisco Reyes, Andlisis Econdmico del Derecho Societario, 82.

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

8 Francisco Reyes, Andlisis Econdmico del Derecho Societario, 82.

8 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 68.

% Business judgement rule en inglés.

9N \er El reconocimiento de la ‘Business Judgement Rule’ en el Derecho Societario del Ecuador, Blog, 21
diciembre 2020, Paul Noboa.

9 Articulo 262.1, Ley de Compaiifas.

% Articulo innumerado Abuso de derecho de voto, Ley de Compaiifas.
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declare la nulidad de la resolucion adoptada®. Cabe mencionar que estas consecuencias
funcionan por el abuso de la mayoria, minoria o de paridad®®. Es asi como el reconocimiento
de la figura del abuso de derecho de votacion reconocido para los accionistas de las SAS
evitaria que los deberes fiduciarios tengan que extenderse para los accionistas. Esto dado a

que esta institucion de las SAS busca el mismo fin, obtener el mejor interés para la compafiia.

6. Tunneling
El andlisis realizado en los acépites precedentes demuestra que, en jurisdicciones como la
ecuatoriana, el principal problema de agencia es aquel que existe entre los socios
controladores y no controladores®. Dentro de aquel contexto, como fue indicado
anteriormente también, existen varias formas para mitigarlo. Uno de ellos es el
establecimiento de un marco que prevenga la extraccion injustificada de los recursos sociales,
operacion conocida como tunneling.

6.1 ¢ De donde proviene la palabra tunneling?

Transparencia Internacional, TI, es una organizacion sin fines de lucro fundada en
19937 que publica anualmente el indice de Percepcion de Corrupcion o CPI segun sus siglas
en inglés. Esta lista es un barémetro de corrupcion a nivel mundial®®. En los 1990, T1 escribid
que la Republica Checa estaba “moralmente devastada, seriamente enferma y debe ser
sanada”®°.

En la CPI de 1998, la Republica Checa se ubicé en el lugar niUmero 37 de 85 paises
obteniendo una puntuacion menor a la mitad del total'®. La razén por la que Republica Checa

obtiene este puesto responde a la gran cantidad de capital y personas involucradas en la

% Articulo innumerado Abuso de derecho de voto, Ley de Compafifas.

% El abuso de paridad se da cuando dos partes tienen el mismo porcentaje de votacion, donde una vota a favor
y la otra en contra con el motive de paralizar el desarrollo de esta decision.

% Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 11.

97 Transparencia Mexicana, https://www.tm.org.mx/transparencia-internacional/. Ultimo acceso 24 de octubre
del 2021.

% Transparencia Internacional, Nota De Prensa: El indice De Percepcion De La Corrupcion Se Publicaré El
Dia 28 De Enero De 2021, https://www.transparency.org/es/press/media-advisory-corruption-perceptions-
index-to-be-published-on-28-january-2021. Ultimo acceso 24 de octubre del 2021.

9 Morally devastated...seriously ill and must be healed. David S. Altshuler, “Tunneling towards capitalism in
the Czech Republic”, Ethnography, Vol. 2, No.1 (London: Sage Publications, 2001), 116. (Traduccion no
oficial).

10 David S. Altshuler, “Tunneling towards capitalism in the Czech Republic”, Ethnography, Vol. 2, No.1
(London: Sage Publications, 2001), 116.
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privatizacién de una economia casi totalmente estatal, cambiando de manera abrupta las
relaciones entre personas, dinero y negocios!®. Es asi como, a través de una gran
acumulacion de capital de las anteriores empresas estatales, se iniciaron a utilizar vias para
extraer el capital de las compaiiias, sin control alguno®®?,

El término tunelovani inicié a usarse en Republica Checa para describir actos
abusivos, especificamente a aquellos en donde se expropiaban los recursos de la compafiia
en el interior, dejando una fachada ahuecada por el exteriori®, Otros lo describen como un
tinel por el cual se extraen los activos de la compafiial®. Esta excavacion de un tinel explica
el término tunneling en inglés'®,

6.2 Definicion de tunneling

Partiendo de la explicacion precedente, el término tunneling se utiliza cuando los
corporate insiders, administradores, socios 0 accionistas mayoritarios, extraen valor
desproporcional de la compafiia a su propiedad econdémical®. De acuerdo con Atanasov,
Black y Cicotello, el tunneling se divide en tres categorias'®’: i) cash flow tunneling, ii) asset
tunneling y iii) equity tunneling.

6.3 Flujo de dinero (cash flow tunneling)

Este tipo de autocontratacion remueve el flujo de caja de la compafiia. Esto no
involucra un dafio severo en la operacién de la compaiiial®, por ejemplo: un salario excesivo,
donaciones, préstamos con intereses menores al mercado, etc., en beneficio de los
administradores o accionistas mayoritarios%,

6.4 Extraccion de activos (asset tunneling)

A este tipo de tunneling se lo caracteriza por el manejo de activos que ingresan a la
compafiia por aporte de los accionistas o salen de la compafiia hacia sus controladores, a
expensas de los demés socios 0 accionistas no controladores. Esta categoria se divide en

dos'0: i) asset tunneling “out’y ii) asset tunneling “in”

101 David S. Altshuler, “Tunneling towards capitalism in the Czech Republic”, 116.
102 14,

103 1g.

104 Simon, et al. Tunneling, 2.

105 Ver “Tunneling towards capitalism in the Czech Republic”, David S. Altshuler.
106 V]adimir, et al. “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1698.

1071d., 1700.

108 Id.

109 1d.,1704.

110d., 1700.
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6.4.1 Enajenacion de activos (asset tunneling “out”)

La enajenacion de activos de la compafiia a valores menores al mercado se lo conoce
como asset tunneling out!!?, Esta trasferencia de activos puede generar un grave impacto en
la compariial’? debido a que, usualmente, estas operaciones se realizan con notoria
infravaloracion, motivo por el que la compafiia recibiria menos por la adquisicion de un bien
de su propiedad en lugar de celebrar dicha transaccion en condiciones normales de mercado.

6.4.2 Compra de activos (asset tunneling “in”)

Este tipo de autocontratacion es lo opuesto al asset tunneling out, es decir, se procede
a la compra de los activos de las firmas afiliadas, administradores o accionistas mayoritarios.
Esta compra se realiza por sobre los valores del mercado creando un efecto permanente en la
capacidad de generacion de liquidez de la compafiia, diferenciandose del cash-flow!3. En
este caso, el perjuicio radica en que la compariia debe pagar mas por un bien de una de sus
partes relacionadas, en lugar de ejecutar la operacion en condiciones normales de mercado.

6.5 Incremento del valor accionarial (equity tunneling)

El equity tunneling es el aumento del valor de las participaciones del socio
controlador a expensas de los minoritarios, dejandolos con menos participacion en la
compaiiiall®, “La caracteristica central del equity tunneling es que reordena los derechos de
propiedad sobre los activos de la compafiia [...] sin afectar directamente los activos u
operaciones de la misma%,

En el derecho ecuatoriano, se regula este tipo de tunneling mediante el derecho de
preferencia que tienen los accionistas'!®. Este es un derecho fundamental de los asociados
que les permite suscribir acciones proporcionalmente a su capital inicial cuando otro
accionista o socio aumente el capital social, evitando que su participacion se diluya®'’. La

Ley de Compafiias reconoce el derecho de preferencia en los articulos 110, 181, 207 numeral

111 Vladimir, et al. “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1700.

12d,, 1701.

1131d., 1700.

H41d., 1701.

115 The core characteristic of equity tunneling is that it rearranges ownership claims over the firm’s assets, to
the detriment of minority shareholders, without directly affecting the firm’s assets or operations. Vladimir, et
al. “Unbuilding and Measuring Tunneling”, 1707. (Traduccion no oficial).

116 Patl Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 24.

117 Doctrina 77, 154.
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6, etc. En consecuencia, el derecho de preferencia mitiga a este tipo de autocontratacion, por

lo que sale del &mbito de analisis del presente trabajo.

7. Transacciones entre partes relacionadas

Como el nombre lo insinda, las transacciones entre partes relacionadas implican
aquellas transacciones realizadas entre la compafiia y personas vinculadas a ella, como los
administradores o accionistas mayoritarios. En estas transacciones las partes vinculadas
pueden aprovechar su posicién de dominio para apropiarse del valor que le pertenece a la
compaiiia. Este valor no se limita a los activos fisicos, sino que también incluye la toma de
oportunidades corporativas y negociacion de acciones de la compafiia'®. En estas
transacciones, se evidencia una contraposicion de intereses: el interés social'®® y el interés
del accionista o administrador!?°.

Lo que le concierne a la ley es que, en estas operaciones, los administradores o
accionistas controladores efectlien transacciones en condiciones de plena competencia, en
lugar de celebrar negociaciones desfavorables para los intereses de la compafiial?l. En otras
palabras, las transacciones entre partes vinculadas deben ser reguladas para evitar una
extraccion injustificada de los recursos de la compafiia por cualquier via.

Como se indico anteriormente, los ejemplos perfectos que figuran a las transacciones
entre partes relacionadas son los llamados asset tunneling in y asset tunneling out. Si un
accionista mayoritario vendiera su terreno a la compafiia a un precio por sobre el valor del
mercado, se efectuaria el asset tunneling in ya que se beneficiaria inicamente el accionista
en cuestion. Lo opuesto a este ejemplo seria que el mismo accionista mayoritario comprara
un terreno de la compafiia a un precio inferior al valor del mercado, se cumpliria el asset
tunneling out. Entonces, ¢por qué se deberian permitir las transacciones entre partes
relacionadas en cualquier escenario? La Anatomia del Derecho de Sociedades explica
algunas razones por las que esto se permite:

Los directores, funcionarios y accionistas mayoritarios son a menudo las Gnicas partes con las
que las compafiias mas pequefias pueden realizar transacciones: es posible que las personas
externas no puedan evaluar sus perspectivas sin enfrentar costos de transaccion

118 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 145.
119 Este interés concierne a la productividad de la empresa.

120 E] interés del accionista o administrador es buscar su propio provecho.

121 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 145.
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desproporcionados o sin beneficiarse de la divulgacion de secretos comerciales o planes
confidenciales que las compariias deberian conservar para si mismas?,

Desde otra perspectiva, entendiendo que la concentracion de capital la tienen algunos
accionistas, estos podrian ser la razén por la que la actividad operacional de una compafiia
siga subsistiendo en tiempos de dificultades econémicas. Asi, en tiempos de pandemia, las
transacciones entre partes relacionadas podrian ser la razén de que compafiias pequefas y
medianas sigan operando. Por esto, se pueden encontrar beneficios para que los
ordenamientos permitan este tipo de transacciones, siempre y cuando se conduzcan en
condiciones normales de mercado. Incluso, dichas oportunidades empresariales se pueden
trasladar a los accionistas mayoritarios en condiciones méas favorables que a los externos
porque estos conocen a la compafriia y la rentabilidad de la oportunidad empresarial'Z,

Otros diran que, incluso existiendo posibles beneficios de las transacciones entre
partes relacionadas, se deberian eliminar completamente para no dejar ninguna posibilidad
de mal manejo de los activos por parte de los administradores o accionistas mayoritarios*?,
Sin embargo, si un ordenamiento y su aplicacién no pueden combatir todas las formas del
tunneling, entonces prohibir Gnicamente a las transacciones entre partes relacionadas
motivara a los corporate insiders a utilizar otros tipos de practicas expropiatorias!?®. Es asf
como la prohibicion de transacciones entre partes vinculadas no impide todo tipo de
actuaciones abusivas en perjuicio del patrimonio social, razon por la que una prohibicion
absoluta no se considera una medida deseable desde un punto de vista societario?,

7.1 Regulacion societaria de las transacciones entre partes vinculadas en el

Ecuador

Las transacciones entre partes relacionadas estan reguladas dentro de la Ley de

Compaiifas, drasticamente reformada en 2020. Antes de dichas reformas, el articulo 26117

de la Ley de Compafiias prohibia, de manera absoluta, a los administradores a negociar con

122 Directors, officers, and controlling shareholders are often the only parties with whom smaller companies
can transact: outsiders may be unable to evaluate their prospects without facing disproportionate transaction
costs or benefiting from the revelation of trade secrets or confidential plans that companies would better keep
for themselves. Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 146.
(Traduccion no oficial).

123 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 146.

124 Id.

125 Id.

126 Id.

127 Articulo 261, Ley de Compaiiias, R.O. Suplemento 312, 5 de noviembre de 1999.
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la compafiia que administrare, ya sea directa o indirectamente. En lo posterior, desde el 10
de diciembre de 2020, mediante la Ley de Modernizacion a la Ley de Compafiias'?, se
relativizo, al menos en parte, el régimen de las transacciones entre partes relacionadas en el
Derecho societario del Ecuador. Sin embargo, conforme se analizara a continuacion, la
regulacion de las operaciones entre partes vinculadas en el pais podria ser complementada de
varias maneras.

7.1.1 Ley de Compafias

Existen tres debilidades principales dentro del articulo 261 de la Ley de Compafiias
anteriormente analizado. El primero es tener una lista taxativa de actos y contratos que se
exceptuan de la regla general de autocontratacion por parte de los administradores. El
segundo es mantener a los administradores como personajes principales dentro de las
transacciones entre partes relacionadas, excluyendo, salvo puntuales excepciones, a los
socios o accionistas. El tercero, es establecer un voto favorable del cien por ciento de los
accionistas desinteresados para la aprobacion de la enajenacion o gravamen de los activos
sociales en favor de un accionista.

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

La segunda problemética de este articulo es su enfoque prioritario en los

administradores. El articulo deberia hacer referencia principal a los accionistas mayoritarios,

128 | ey de Modernizacion a la Ley de Compaiiias, R.O. Suplemento 347, 10 de diciembre de 2020.
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ya que estos son los mas propensos a abusar de su posicion de dominio en jurisdicciones
societarias como la ecuatoriana, caracterizadas por un patrén de concentracion de capital?°.

El tercer problema es requerir una unanimidad favorable de los socios desinteresados
para la enajenacion de un bien social a favor de un accionista de la compafiia. La ley crea un
escenario donde los minoritarios podrian abusar de su voto, en perjuicio de la compafiia.

7.1.2 Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

La Superintendencia, a través del Oficio No. SCVS-IRQ-DRASD-2021-00022991-
O del 25 de mayo de 2021, respondio6 una inquietud sobre el alcance del literal h) del articulo
261 de la Ley de Compaiiias, sobre la enajenacion o gravamen de los activos en favor de un
accionista de una compafiia. Siendo este oficio estrictamente conceptual, mas no vinculante,
la Superintendencia reiteré que Unicamente los accionistas que carezcan de un interés directo
o indirecto podran votar sobre la enajenacion o gravamen de activos sociales en favor de un
accionista de la compafiia. Por lo mismo, se “impide a los socios controladores abusar de su
posicion de dominio y limita extracciones abusivas de valor desde la compafiia”**°. Mas alla
del presente oficio, la SCVS no ha resuelto mas sobre la materia.

7.2 Transacciones entre partes relacionadas en Latinoamérica

En casos como Latinoamérica, la regulacion de las transacciones entre partes
vinculadas no ha sido desarrollada plenamente, mostrando una inseguridad para los socios
minoritarios'®. Por esto, mediante la Ley de Modernizacion a la Ley de Compaiiias, la
regulacion ecuatoriana ha servido de modelo para los paises vecinos.

En Latinoamérica, Ecuador es el primer pais que regula las transacciones entre los
accionistas y la compafiia que ellos controlen. Jairo Daniel Carrefio Monsalve reconoce este
avance diciendo que, tras la Ley de Modernizacion a la Ley de Compafiias, Ecuador se
“posiciona a la vanguardia del derecho societario latinoamericano y lo que abre la posibilidad
aque en la regidn se sigan sus pasos en busca de un derecho societario mucho mas innovador

y avanzado”%,

129 pa(il Noboa, Regulacion de las operaciones entre partes relacionadas en el Derecho Societario de
Ecuador.

130 Oficio No. SCVS-IRQ-DRASD-2021-00022991-0, Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
25 de mayo de 2021.

131 Guillermo, et al. Propuesta para la mejoray modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 11.
132 Jairo Carrefo, Ley de Modernizacién a La Ley de Compaiiias, como Ecuador pasé a estar a la Vanguardia
del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Region, 136.
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Es muy importante regular este tipo de transacciones para proteger a los socios y
accionistas minoritarios y el interés social. En el Derecho colombiano, se permite que los
accionistas interesados voten a favor de operaciones en donde tienen un interés contrapuesto
con la compafiia, “un sinsentido que priva al requisito de aprobacion por parte del maximo
organo social de cualquier tipo de beneficio o utilidad que pueda tener a la hora de garantizar
la proteccion de minoritarios y evitar que se adelanten operaciones en contravia del interés
social”*33, En consecuencia, la reforma ecuatoriana enfrenta un verdadero desafio entre los
accionistas y “seguramente sea el intento mdas atrevido e innovador que ha emprendido
cualquier pais latinoamericano con el fin de modernizar su régimen societario y sin dudas es
el mas completo”?34,

A pesar de ser un gran avance del derecho societario ecuatoriano, el autor colombiano
siguiere un afadido que debe ir acompafiado con esta nueva disposicién. Recomienda que
los minoritarios tengan mas acceso a la informacion respecto a la transaccion que involucre
el roce entre el interés social y el de los accionistas. Solo asi, “los asociados pueden darse
cuenta de si se han aprobado transacciones en contravia del procedimiento legal, en cuyo
caso, se encontraran legitimados para perseguir la declaratoria de nulidad de estas
operaciones”*%®,

7.3 Derecho comparado

El derecho societario utiliza diferentes estrategias legales para regular a las
transacciones entre partes relacionadas y asegurar que las mismas sean conducidas en
condiciones normales de mercado®. Las mas utilizadas son'¥’: i) la divulgacion de
informacidn, ii) aprobacion ex ante y iii) control ex post de la operacién.

7.3.1 Divulgacion de informacion

La divulgacion de informacion es un mecanismo en el que los diferentes mercados,
analistas financieros, y medios de comunicacion estan preparados para disuadir transacciones

sospechosas'®. Es asi como los accionistas controladores actian de forma mas asertiva al

133 Jairo Carrefio, Ley de Modernizacion a La Ley de Compaiiias, como Ecuador pasé a estar a la Vanguardia
del Derecho Societario en América Latina y lo que significa para a Region, 157.

13 d., 161.

135 d., 158.

136 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 147.

137 Patl Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 30.

138 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 147.
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saber que las transacciones entre partes relacionadas estaran bajo el escrutinio publico®°.
Existiendo un control del sector publico y privado, el requisito de divulgacion da a conocer
informacidn sobre transacciones sospechosas a las autoridades encargadas de aplicar la
ley'4%, Se infringe la ley si no se divulga la informacion, siendo esto mas fécil de castigar que
el abuso en si de la transaccion ya que esto implicaria probar un dafio??,

Con relacion al requisito de divulgacion de informacion, la ley norteamericana
impone la responsabilidad de revelacion de estas transacciones a todas las compaiiias,
nacionales o extranjeras que comercialicen en el mercado publico'#?. Estas compafiias tienen
que reportar anualmente todas las transacciones que excedan los $120,000.00 o donde los
directores o socios con capital importante tengan un interés material en la transaccion®43.

El término material, cuando se usa para calificar un requisito para el suministro de informacién
sobre cualquier tema, limita la informacién requerida a aquellos asuntos sobre los cuales un

inversionista prudente promedio deberia estar razonablemente informado antes de comprar o

vender cualquier valor de la compaiiia en particular!#*.

En el caso norteamericano, se tiene que divulgar el nombre de la persona relacionada,
su puesto y razdn por la que esta es una parte relacionada. También se debe divulgar el monto
del valor de la transaccion y el monto del valor que le concierne a la parte relacionada.
También se divulgara cualquier otra informacion pertinente a la transaccion o a la persona
relacionada dependiendo las circunstancias de la transaccion®®®,

En otros casos, la divulgacion de informacion permite adoptar decisiones mas

informadas. Ecuador podria partir de la experiencia norteamericana para establecer, mas alla

139 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 147.

140
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142 |d

143 SEC Regulation S-K, Item 404, https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/229.404. Ultimo acceso el 24 de
octubre de 2021.

144 The term material, when used to qualify a requirement for the furnishing of information as to any subject,
limits the information required to those matters as to which an average prudent investor ought reasonably to
be informed before buying or selling any security of the particular company.17 CFR 229.404 Transactions
with related persons, promoters and certain control persons, Legal Information Institute. (Traduccion no
oficial). Obtenido de
https://www.law.cornell.edu/definitions/index.php?width=840&height=800&iframe=true&def id=ach6182e2
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de los requisitos previstos en el articulo 271.3 de la Ley de Compafiias y en las normas para
el Buen Gobierno Corporativo®*¢, un marco que asegure que los socios minoritarios tengan
acceso a mas informacion sobre las caracteristicas y condiciones de una operacion, mitigando
una asimetria informacional que los permita tomar decisiones informadas de manera previa
a la aprobacidn de una transaccion entre partes vinculadas. Mediante este tipo de divulgacién
de informacion, los minoritarios podrian votar de mejor manera ante la aprobacion de
transacciones entre partes relacionadas.

7.3.2 Control ex ante

La aprobacion de los accionistas desinteresados es un mecanismo ideal para las
transacciones entre partes relacionadas. Como ya fue analizado, Ecuador es uno de los pocos
paises a nivel mundial que utiliza este tipo de mecanismo4’. Son los accionistas no
interesados quienes votan por la aprobacion de la enajenaciéon o gravamen de un bien social
que beneficie a un accionista o administrador. Sin embargo, el problema en el Derecho
ecuatoriano es que se requiere la aprobacién del 100% del resto de accionistas no interesados
sobre dicha transaccion. En algunas jurisdicciones, los legisladores temen que las decisiones
sean hechas por minoritarios no informados o0 que estos blogueen las operaciones sociales de
manera oportunistal#e,

Algunas jurisdicciones no son tan persistentes en la aprobacion de los accionistas#®.
En el caso de Italia, por ejemplo, Unicamente se necesita la aprobacion de la junta de
accionistas'® cuando un director quiere asumir el papel de accionista en una compaifiia
competidora o realizar una actividad competitiva por cuenta propia o de un tercero>..

En otras jurisdicciones, la aprobacién de accionistas es méas frecuente. En Estados
Unidos y el Reino Unido, la institucion de la mayoria de la minoria esta desarrollada y es
ampliamente practicada'®?. Delaware utiliza el control ex ante de la siguiente manera: en

casos de transacciones entre partes relacionadas existe una aprobacion de la mayoria de los

146 Estas poseen el caracter esencial de la voluntariedad.

147 patil Noboa, Regulacion de las operaciones entre partes relacionadas en el Derecho Societario de
Ecuador.

148 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 156.

149d., 158.

150 Id.

151 Articolo 2390, codice civile italiano.

152 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 156.

26



directores independientes o de la mayoria de los accionistas desinteresados, después de una
divulgacion completa de informacion que les permita tomar decisiones informadas*®2,

Hay que recordar que los problemas de agencia que existe entre accionistas pueden
surgir de ambos lados: los mayoritarios contra los minoritarios o viceversa. Todo depende
del contexto en el que una relacion societaria surgiere; este problema aparece siempre que
algln subconjunto de los socios de una compafiia pueda controlar las decisiones que afecten
a los demas en su conjunto®®*,

En el caso ecuatoriano, los accionistas no interesados tienen el poder de aprobar o no,
las transacciones en beneficio de uno de los accionistas. Es asi como los accionistas
desinteresados podrian bloguear la marcha operacional de la sociedad y negar operaciones
legitimas porgue, como lo indicamos anteriormente, se requiere del voto favorable del 100%
del capital desinteresado para aprobar dicha transaccion. En otras palabras, la Ley de
Compaiiias, sin perjuicio de proteger a los socios minoritarios, podria perjudicar a los socios
mayoritarios y a la compafiia en su conjunto, al establecer que se requiere de unanimidad de
aprobacion por parte de los socios desinteresados. Solo se necesita la negativa de un socio
desinteresado quien, de manera chantajista, podria abusar de su posicién de dominio para
impedir una transaccion que pudiera resultar beneficiosa para la compafiia.

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

7.3.3 Control ex post

El control ex post se refiere a un control judicial de una operacion que hubiere sido
celebrada transgrediendo el requisito de aprobacion ex ante. Son los mecanismos que tienen
los jueces en casos que se han incumplido los procesos legales que debe seguir la aprobacion
de una transaccion entre partes relacionadas, segin cada ordenamiento juridico. Ante esto,

los ordenamientos utilizan el estandar del deber de lealtad, donde los jueces determinan, ex

153 | eo E. Striner, Jr. The Delawate Way: How we do corporate law and some of the new challenges we (and
Europe) face, 2005,678.

154 John Armour, Henry Hansmann y Reinier Kraakman, Agency Problems, Legal Strategies and Enforcement
(2009), 3.
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post, si los resultados de la transaccion entre partes relacionadas fueron justos y conducidos
en el mejor interés de la compafia®™®. El deber de lealtad contiene distintas aristas en
diferentes paises, pero el fin de los tribunales es el mismo: determinar la injusticia a posteriori
de las transacciones entre partes relacionadas abusivas*®®.
Algunas cortes, como las de Delaware, siendo estrictas, Gnicamente consideran justas a las
transacciones cuando la compafiia obtenga términos de trato como los que se hubiesen obtenido
en una transaccion con una parte no relacionada, o que negociando con la parte relacionada, se
sigan los pasos procesales tipicos de una transaccion en condiciones de plena competencia [...]

Para otras cortes, como la de Italia, basta que la transaccién no sea dafiina para la compafiia®®’.

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

La potencialidad del deber de lealtad recae en la frecuencia en que las cortes lo
apliquen'®. Por esta razon, el Derecho norteamericano facilita las demandas hacia los
accionistas'®, mostrando la necesidad del control judicial. En el caso brasilero, la Comisién
de Bolsay Valores impone sanciones ante violaciones al deber de lealtad%?; sin embargo, las
sanciones no dan una compensacion a los accionistas o a la compafiia, por lo que esta no es
un sustituto adecuado para el enforcement®3, Como un reto para el marco de control ex post,
en Ecuador no existe una justicia especializada para dirimir controversias societarias, dado

gue la competencia para su conocimiento recae sobre los jueces de lo civil y mercantil. Por

155 Reiner, et al. Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, 161.
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este motivo, es mas deseable establecer un sistema de aprobacion ex ante que permita a los
accionistas desinteresados aprobar cualquier transaccién con una parte vinculada que pudiera

estar viciada por un conflicto de interés64,

8. Recomendaciones

A pesar de que la Ley de Compafiias muestra innovacion al regular las transacciones
entre partes relacionadas, existen aspectos que podrian ser mejorados. EIl presente trabajo
detalla cinco recomendaciones que se deberian implementar en la normativa vigente que
regula las transacciones entre partes relacionadas: i) regular las transacciones entre partes
vinculadas en general, ii) establecer un requerimiento de aprobacion ex ante por parte de los
socios desinteresados en toda transaccion viciada por un conflicto de interés, iii) eliminar la
unanimidad para aprobar una transaccion entre partes relacionadas, iv) extender la figura del
abuso de derecho de voto de las SAS para las demas compafiias e v) incluir en la regulacién
de las transacciones entre partes vinculadas a los accionistas, junto con los administradores.

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

Es asi como el proyecto de Ley reformatoria a la Ley de Compafiias para el Fomento
del Gobierno Corporativo, presentado el 20 de octubre de 2021, menciona que el mecanismo
de aprobacién ex ante del articulo 261 para el gravamen o enajenacion de bienes sociales a

favor de un accionista se utilizara “para la aprobacion de cualquier operacion o transaccion

164 Guillermo, et al. Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 49.
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relevante en las que un accionista pueda encontrarse, de manera directa o indirecta, en una
situacion de conflicto de interés con la compaiiia”16®,

Segundo, si se regulan las transacciones viciadas por un conflicto de interés en
sentido amplio, deberian ser aprobadas, de manera exclusiva, por los accionistas
desinteresados. Actualmente, solo existe aprobacion por parte de los accionistas
desinteresados cuando se enajene o grave un bien social. Sin importar el tipo de transaccion,
los accionistas desinteresados deben tener una forma de defenderse de la concentracion de
poder que poseen los mayoritarios. De este modo, al incumplir con la aprobacion ex ante de
los socios desinteresados sobre cualquier transaccion conflictual, dicha transaccion
adoleceria de nulidad relativa.

Tercero, la ley vigente establece que la enajenacion o gravamen de los activos de la
compafiia requiere el voto favorable del 100% de los accionistas que no tengan ningun interés
en la transaccion'®®, Esta disposicion posibilita un control desproporcional sobre los
accionistas desinteresados ya que se requeriria de un solo voto en contra para que no se
ejecute la transaccion. Siguiendo la influencia de Delaware, deberia requerirse el voto
favorable de una mayoria de la minoria desinteresada para la aprobacion de este tipo de
transacciones. Esto a sabiendas de que no toda transaccion entre partes relacionadas es
perjudicial.

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

Por ultimo, el articulo 261 hace referencia primordial a los administradores,

refiriéndose a los accionistas en su penultimo inciso. Es de alta importancia que el articulo,

185 proyecto de Ley Reformatoria a la Ley de Compafriias para el Fomento del Gobierno Corporativo en las
Sociedades, Asamblea Nacional, 20 de octubre de 2021. Obtenido de
http://ppless.asambleanacional.gob.ec/alfresco/d/d/workspace/SpacesStore/4e67366b-0837-4f53-8b4a-
809c74ba25bc/pp-ref-cias-410980-noboa.pdf.

166 Articulo 261, Ley de Compaiiias.
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de entrada, regule todas las operaciones en las que un accionista, directa o indirectamente,
pudiera verse incurso en un conflicto de interés con la compafiia, sin perjuicio de seguir
regulando las operaciones en las que los administradores pudieran tener un conflicto de
interés con la compafiia que administran. Asi, el Derecho ecuatoriano responderia de mejor

manera al problema de agencia en el contexto de Ecuador.

9. Conclusiones

Previo a la Ley de Modernizacion a la Ley de Compafiias, las transacciones entre
partes relacionadas tenian una regulacion incompleta. A partir del 2020, Ecuador se convirtio
en una referencia en cuanto al derecho societario a nivel regional al modificar drasticamente
su regulacion sobre las operaciones entre partes vinculadas. Sin embargo, a pesar de tener
una regulacién innovadora, hay ajustes que deben darse para que su regulacion sea ideal para
el contexto ecuatoriano.

Ecuador sigue un sistema de capital concentrado, lo que implica que el principal
problema de agencia en el pais es aquel que existe entre asociados controladores y no
controladores. Hay que recordar que los accionistas mayoritarios, en el contexto
iberoamericano, son quienes, partiendo de una posicion de dominio, podrian extraer los
recursos sociales en su provecho, y en claro perjuicio del interés de la compafiia.

Existiendo varios tipos de tunneling, el articulo 261 hace mayor enfasis al asset
tunneling out, excluyendo a otras transacciones conflictivas. Se deberia regular todo tipo de
transaccion donde exista un conflicto de interés, siguiendo el ejemplo de Delaware donde
una mayoria de la minoria desinteresada aprueba estas transacciones.

Asi también, mediante el establecimiento de un mecanismo mas completo sobre la
divulgacion de las condiciones y caracteristicas de una transaccion entre partes vinculadas,
los accionistas desinteresados estarian mejor informados sobre los detalles de esta
transaccion, para aprobarlas de manera informada en una junta general.

Para finalizar, se debe implementar el abuso de derecho de voto para los socios o
accionistas en todo tipo de sociedad mercantil con miras de priorizar el beneficio de la
compafiia, estableciendo un marco que obligue a los socios o accionistas a votar en el mejor
interés de la compania. De no hacerlo, se produciria la nulidad de la resolucion y los

accionistas que abusen de su derecho de voto pagaran por los dafios causados.
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Respecto a las limitaciones encontradas para la elaboracion del presente trabajo, el
desarrollo jurisprudencial sobre este tema no ha sido topado. Asi también, la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros no ha emitido oficios o doctrina
suficiente para el perfeccionamiento de este campo de Derecho.

Conforme esta linea argumental, queda claro que la aprobacion de una mayoria de la
minoria desinteresada adecuadamente informada sobre cualquier transaccién viciada por un
conflicto de interés entre un accionista, un administrador y la compafiia bastaria para impedir
idéneamente la extraccion injustificada de los recursos sociales por parte de los agentes

societarios controladores en el contexto ecuatoriano.
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