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LA ESTRATEGIA REGULATORIA ADECUADA DE LAS ACCIONES CON VOTO MULTIPLE EN
EL REGIMEN SOCIETARIO ECUATORIANO?!

THE APPROPRIATE REGULATORY STRATEGY FOR DUAL-CLASS SHARES IN ECUADORIAN
CORPORATE REGIME

RESUMEN

El presente trabajo analizd la
conveniencia de trasladar la figura de las
acciones con voto multiple al ambito de
la sociedad an6nimay la utilidad de este
tipo de acciones en el contexto societario
ecuatoriano. Aplicando una metodologia
principalmente deductiva y cualitativa,
se encontré que las acciones con voto
maltiple son un poderoso instrumento de
financiacion, pero su empleo puede
provocar conflictos entre accionistas. El
analisis se circunscribe al principal
problema de agencia en Ecuador, la
naturaleza de este tipo de acciones, y las
principales ventajas y riesgos que
pueden derivar de su uso . El resultado es
la aproximacibn a una estrategia
regulatoria adecuada que mitigue el
conflicto entre accionistas y al mismo
tiempo que permita a emprendedores
obtener financiacion sin perder el control
de su compafiia. Se recomienda que se
permita el uso de las acciones con voto
multiple en la sociedad andnima, pero
sujeta a ciertas limitaciones.
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ABSTRACT

This paper analyzed the convenience of
transferring the figure of dual-class
shares to the scope of the corporation
and the usefulness of this type of shares
in the Ecuadorian corporate context.
Applying a mainly deductive and
qualitative methodology, it was found
that multiple voting shares are a
powerful financing instrument, but their
use can provoke conflicts among
shareholders. The analysis focuses on
the main agency problem in Ecuador, the
nature of this shares, and the main
advantages and risks that may derive
from their use. The result is the approach
to an adequate regulatory strategy that
mitigates  the  conflict  between
shareholders and at the same time allows
entrepreneurs to obtain financing
without losing control of their company.
It is recommended that the use of dual-
class shares should be allowed in the
public corporation, but subject to certain
limitations.
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1. Introduccion

El contexto societario ecuatoriano se caracteriza por una gran cantidad de
sociedades de capital concentrado, es decir, con pocos socios 0 accionistas y que no
cotizan sus derechos representativos de capital en el mercado pulblico de valoress.
Ademas, el régimen societario legal es rigido, con disposiciones legales de naturaleza
imperativa que rigen a los tipos societarios tradicionales*. Hace poco, Ecuador adopté un
nuevo tipo societario denominado Sociedad por Acciones Simplificada, de naturaleza
eminentemente dispositiva que dota a las partes de una amplia libertad contractual para
satisfacer sus diferentes necesidades empresariales.

Este novedoso tipo societario, de naturaleza flexible, en el que el estatuto social
prima sobre las disposiciones legales®, permite que los accionistas puedan configurar
libremente varios aspectos de la compafiia. Uno de ellos es la posibilidad de configurar
diversas clases de acciones®, entre ellas, las denominadas acciones con voto multiple o
dual-class shares, que alteran los derechos politicos inherentes a cada accionista y
otorgan una mayor cantidad de votos por cada accion, rompiendo con el tradicional
principio one-share-one-vote.

En el mundo existe un acalorado debate sobre el uso y permisibilidad de este tipo
de acciones enfocado en los potenciales riesgos frente a sus ventajas. La experiencia en
otras naciones, sobretodo en paises anglosajones, con mercados de capital muy
desarrollados y con un sistema de proteccién a accionistas minoritarios eficaz, muestra
una mayor utilidad de las acciones con voto multiple en virtud de la preponderancia de
sociedades con capital no concentrado, es decir, disperso entre muchos accionistas y que

cotizan sus acciones en el mercado de valores’. En un contexto asi, los socios fundadores

3Patil Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano™, Instituto
Iberoamericano de Derecho y Finanzas (2020), 4.

4 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ” Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas (2019), 5.

5 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada (Bogota: Legis, 2018), 131.

6 Articulo Innmuerado “Clases de acciones”. Ley de Compafiias [LC], R.O. 312 de 05 de noviembre de
1999.

" Paal Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 7.



y emprendedores ven atractiva la posibilidad de financiar su empresa a través del mercado
de valores externo sin perder el control de su compafiia®.

Por otra parte, América Latina® se caracteriza por sociedades con capital
concentrado que no cotizan sus acciones en los mercados publicos y con pocos
accionistas®, con mercados de capital poco desarrollados y con mecanismos de
proteccion a accionistas minoritarios deficientes®?.

A priori, este escenario local resulta en una considerable reduccion del potencial
en el uso de las acciones con voto maltiple debido a la abundancia de sociedades con
capital concentrado y con escasa participacion en los mercados de valores, que deriva en
que el conflicto entre accionistas mayoritarios y minoritarios sea el principal problema de
agencia existente en las jurisdicciones de América Latina'?, incluido Ecuador.

Bajo estas consideraciones, el presente trabajo plantea un analisis en torno a la
estrategia regulatoria local que resultaria adecuada sobre el uso acciones con voto
multiple contemplando el contexto societario ecuatoriano, con la intencién de responder:
¢cual es la utilidad de este tipo de acciones en Ecuador?

Para abordar esta pregunta, esta obra analiza los principales problemas de agencia
en el derecho societario, la naturaleza de este tipo de acciones, sus ventajas y potenciales
riesgos en el ambito de sociedades con capital concentrado y disperso, y el contexto
societario ecuatoriano.

La metodologia es de caracter deductiva y cualitativa, basada en las caracteristicas
principales de las acciones con voto mdltiple, lineas de investigacion desarrolladas por
autores relevantes y normas nacionales que sirven de fundamento para aterrizar en el
andlisis del contexto societario ecuatoriano y su regulacién en torno este tipo de acciones.

2. Marco normativo

Este apartado aborda la normativa internacional y nacional entorno a las acciones

con voto mdltiple. Este tipo de acciones se vinculan directamente con la naturaleza

dispositiva de la Sociedad por Acciones Simplificada. Por esto, el régimen de las dual-

8 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, European Business Organization Law Review (2021), 1.

9 White paper sobre el Gobierno Corporativo en América Latina, Informe, Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2004, parr. 214.

10 Muchas de estas compariias son de tipo familiar, es decir, la organizacion y el control pertenece
principalmente a los miembros de una familia.

11 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 31.

12 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador”, 10-11.



class shares se encuentra desarrollado en el apartado que regula las SAS en el ambito de
la legislacion societaria local y en la Ley Modelo de la OEA.
2.1. Contexto internacional

En el &mbito internacional, la Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones
Simplificadal®, aprobada por la Asamblea General de la OEA en 2017, contempla las
caracteristicas esenciales de la SAS. Una de estas caracteristicas es la posibilidad de
configurar diversas clases de acciones®* y de atribuir voto singular o multiple!® a cada
accion, es decir, permite las acciones con voto multiple. Ademas, prohibe que la SAS
pueda negociar acciones y demas valores en el mercado publico?®.

Resulta relevante aclarar que esta ley es de caracter no vinculante y sirve como
modelo para que los paises miembros de la OEA puedan aplicar este novedoso tipo
societario en sus legislaciones internas.

2.2.Normativa nacional

La Constitucion del Ecuador!” reconoce y promueve diversas formas de
organizacion productiva, entre ellas, las empresas privadas. En Ecuador se introdujo, a
través de La Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion?®, a la sociedad por acciones
simplificada que comparte todas las caracteristicas esenciales de este tipo societario
desarrolladas en la Ley Modelo de la OEA.

Entre estas caracteristicas se encuentra la posibilidad de establecer en el estatuto
diversas clases de acciones a las que se les puede atribuir distintos derechos, condiciones
u obligaciones!® y la opcion configurar alteraciones que se alejen del principio de un voto
por cada accion?. Ademas, se restringe inscribir las acciones de la SAS en el Catastro
PUblico de Mercado de Valores?.

Por su parte, en el ambito de la sociedad an6nima, se permite Unicamente dos tipos
de acciones: ordinarias, que confieren todos los derechos fundamentales inherentes a los
accionistas, y preferidas, que no otorgan derecho a voto, pero confieren privilegios en el

pago de dividendos y en la liquidacion de la compafiia®. Las acciones con derecho a voto

13 ey Modelo Sobre La Sociedad por Acciones Simplificada, Resolucion, Asamblea General de la OEA,
AG/RES. 2906 (XLVI1I-0/17), 20 de junio de 2017.

14 Articulo 10, Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada.

15 Articulo 11, Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada.

16 Articulo 12, Ley Modelo sobre la Sociedad por Acciones Simplificada.

7 Articulo 319, Constitucion de la Republica del Ecuador, R.O. 449, 20 de octubre de 2008.

18 |_ey Organica de Emprendimiento e Innovacion [LOEI], R.O. Suplemento 151 de 28 de febrero de 2020.
19 Articulo innumerado “Clases de acciones”, LC.

20 Articulo innumerado “Voto y diversas clases de acciones”, LC.

2L Articulo innumerado “Imposibilidad de negociar valores en el mercado publico”, LC.

22 Articulo 170, LC.



lo tendran en proporcién a su valor pagado, sin excepcion 23, En el ambito de la compaiiia
de responsabilidad, cada participacion daré al socio el derecho a un voto, igualmente sin
excepcion?,

En el contexto de las compafiias tradicionales, las disposiciones normativas
recogidas en la Ley de Compaiiias rigen imperativamente?®. Este paradigma cambi6 con
la SAS, porque la autonomia de la voluntad de los socios y las clausulas estatutarias que

aquellos prevean, prevalecen frente a las normas y preceptos legales®.

3. Marco teorico
En el marco de la investigacion que sustenta el presente trabajo, la estrategia
regulatoria que los diferentes paises deberian adoptar sobre la permisibilidad de las
acciones con voto multiple surge como denominador comun del debate en torno a las
ventajas y potenciales riesgos de este tipo de acciones. De esta manera, son tres las
principales lineas de investigacion que han sido desarrolladas por los distintos autores.
3.1.Estrategia regulatoria abierta: permisibilidad de las acciones con voto
maltiple sin restriccion alguna
Esta linea de investigacion ha sido defendida por Min Yan, desde un enfoque
basado en la experiencia que Asia ha recogido en los ultimos afios sobre las dual-class
shares y su atractivo para los mercados de valores. Esta teoria consiste en una apertura
total a las acciones con voto multiple; es decir, sin limitacidn ni restriccion alguna. El
fundamento principal es que este tipo de acciones brinda un mayor atractivo para nuevos
emprendedores con una vision innovadora que desean cotizar su compariia en el mercado
publico, lo que hace mas competitivo y atractivo a estos mercados de capitales?’.
3.2.Estrategia regulatoria limitada: se permiten las acciones con voto maltiple,
pero de manera limitada
Una segunda posicion considera que las denominadas dual-class shares pueden
resultar atiles, pero deben ser limitadas. Esta posicion la comparten Kobi Kastiel y Lucian

Bebchuck, que alegan que las compafias con acciones con voto multiple pueden

2 Articulo 210, LC.

2 Articulo 114, LC.

%5 Patil Noboa Velasco y Esteban Ortiz Mena, “La Autonomia de la Voluntad como Eje del Sistema en las
Sociedades por Acciones Simplificadas del Ecuador”, (2020), 3.

2 |bid.

2" Min Yan, “The Myth of Dual Class Shares: Lessons from Asia’s Financial Centres”, Journal of
Corporate Law Studies 21 (2021), 28.



incrementar los potenciales costos y reducir las ventajas de este tipo de acciones con el
paso del tiempo?2,

Los autores sostienen que efectivamente las acciones con voto multiple podrian
ser Utiles para accionistas fundadores que deseen retener el control de su compafiia y
proteger su vision idiosincratica, pero puede llegar a ser contraproducente a medida que
transcurre el tiempo?®. Es por esto que sugieren que este tipo de acciones deberian ser
permitidas, pero con un limite de tiempo 0 que su existencia se encuentre sujeta al
cumplimiento de una condicion®.

3.3.Estrategia regulatoria cerrada: prohibicion de las acciones con voto
multiple

Esta postura sugiere que las acciones con voto multiple deberian ser prohibidas
totalmente, porque suponen un riesgo para los accionistas minoritarios3. El argumento
principal es que este tipo de acciones pueden provocar que los problemas de agencia entre
accionistas sean mayores, debido a una posible actuacion abusiva por parte de los
controladores en desmedro de otros accionistas®?. Una estricta adherencia al principio
one-share-one-vote es una herramienta eficaz para prevenir escenarios de oportunismo33.
Esta postura también es analizada por Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier
Kraakman y Mariana Pargendler3*,

Para el analisis del presente trabajo, resulta primordial enfocar el analisis en la
postura que sostiene la existencia limitada de las acciones con voto multiple. Esta es la
alternativa méas adecuada, debido a que posibilita plantear una estrategia regulatoria
idonea para el contexto societario ecuatoriano que permita el uso de este tipo de acciones
y al mismo tiempo evite cualquier potencial escenario de abuso por parte de accionistas

controladores.

28 LLucian Bebchuck and Kobi Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock™, Virginia Law
Review 103 (2017), 590.

2 1bid.

%0 1bid.

31 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 16.

32 Lucian Bebchuk and Kobi Kastiel, “The perils of small-minority controllers”, Georget Law J 107 (2019),
1457.

33 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 17.

3 Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier Kraakman and Mariana Pargendler, “The Basic Governance
Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies”, en The Anatomy of Corporate Law
A Comparative and Functional Approach, (Oxford: Oxford University Press, 2017), 81.



4. Estado del Arte

La presente seccion aborda una revision de las investigaciones mas relevantes
relacionadas con las acciones con voto multiple, su naturaleza, ventajas, potenciales
costos, régimen regulatorio recomendado, andlisis empirico y la experiencia en otros
paises. Aurelio Gurrea Martinez, Francisco Reyes Villamizar, Lucian Bebchuck, Kobi
Kastiel y otros autores importantes profundizan sus ideas en obras de gran valor
académico sobre los distintos aspectos relacionados con las dual-class shares.

Lucian Bebchuck y Kobi Kastiel abordan el debate sobre la permisibilidad del uso
de las dual-class structures para compariias que cotizan sus acciones en el mercado de
valores, ahondando en la importancia que este tipo de acciones tiene en el mercado de
capitales de Estados Unidos, su régimen regulatorio en distintos paises, los potenciales
costos y ventajas que brindan®®. Su principal hallazgo es el riesgo que un régimen
societario basado en acciones con voto multiple perpetuas supone para la eficiencia de
una compariia®e.

En este orden de ideas, ambos autores sostienen que las denominadas dual-class
structures, con el paso del tiempo, traen como resultado un incremento en los potenciales
costos y una disminucion en las ventajas que este tipo de acciones suponen®’. En
consecuencia, recomiendan siempre evitar este tipo de estructuras con vigencia indefinida
y limitar su existencia a ciertas condiciones®.

Aurelio Gurrea Martinez amplia su analisis sobre las dual-class shares y
profundiza en el estudio del régimen regulatorio en Estados Unidos y en varios paises de
Europa, Latinoamérica y Asia. De este modo, el autor expone que los paises han adoptado
tres modelos principales para regular las acciones con voto multiple: un régimen
permisivo y sin restricciones, un régimen que limita totalmente su existencia y un régimen
restrictivo que no prohibe este tipo de acciones®.

El autor defiende la idea de que el régimen regulatorio debe ser tomado en cuenta
en funcion de las condiciones internas de cada pais, es decir, paises con un mercado de
capitales sofisticado y un régimen de proteccion a accionistas minoritarios eficiente,

deberian permitir las acciones con voto multiple sin limitacién alguna. Por otro lado,

% Lucian Bebchuck and Kobi Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”, 585.

% Ibid, 631.

37 Ibid.

% |bid.

3 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 1.

40 |bid,34.



paises con un mercado de valores poco desarrollado y con un sistema de proteccion a
asociados minoritarios deficiente, deberian prohibir o limitar este tipo de acciones*.

Francisco Reyes Villamizar sostiene que las modalidades de compafiias hibridas,
es decir, aquellas en las que la autonomia de la voluntad prevalece por sobre normas de
caracter imperativo ex-ante, afrontan un problema al momento de inscribir sus titulos
financieros en el mercado de valores debido a que las sociedades cotizadas se caracterizan
por un mayor grado de regulacién*?. Sin embargo, el autor resguarda la idea de que la
SAS es un tipo de sociedad que brinda una estructura idonea para acometer proyectos de
grandes dimensiones, asi como es un instrumento para pequefias y medianas empresas*3.

Min Yan sostiene que restringir o limitar las acciones con voto multiple puede
resultar contraproducente, porque puede ocasionar que los mercados de valores sean
menos atractivos frente a nuevos inversionistas y emprendedores visionarios que quieran
cotizar su compafiia en el mercado publico de capitales*. El autor expone que los posibles
problemas de agencia se ven compensados por los beneficios que las acciones con voto
multiple brindan, porque este tipo de acciones pueden asegurar el control de los
fundadores de una compaiiia para proteger su vision a largo plazo®.

Por su parte, Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier Kraakman y Mariana
Pargendler explican que uno de los mecanismos para proteger a los accionistas
minoritarios de posibles actuaciones abusivas por parte de accionistas mayoritarios es el
principio one-share-one-vote, que consiste en un voto por cada acciént. De este modo,
estos autores se enfocan en los problemas de agencia entre accionistas y exponen el riesgo
que representa para los minoritarios y no controladores desviarse de este principio cuando
se otorga el control de la compafiia a un socio o grupo de socios*’.

En su defecto, resulta adecuado limitar la cantidad de votos por cada accién
cuando existan desviaciones al principio de un voto por cada accién, porque de este modo
se restringe la posibilidad de diluir las participaciones de los asociados minoritarios?®,

5. Lacompaiiay su relacion con los accionistas

41 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 1.

42 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada (Bogota: Legis, 2018), 131-132.

43 Ibid, 32.

4 Min Yan, “The Myth of Dual Class Shares: Lessons from Asia’s Financial Centres”, 28.

“1bid.

46 Luca Enriques, Henry Hansmann, Reinier Kraakman and Mariana Pargendler, “The Basic Governance
Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies”, 81.

47 Ibid.

%8 |bid, 83.



5.1.Tipos de sociedades

Resulta primordial la distincion dos tipos de sociedades segln su estructura de
capital: aquellas con capital disperso y aquellas con capital concentrado. Las sociedades
con capital disperso, comunes en paises anglosajones, usualmente participan en el
mercado de valores, cuentan con la participacion de varios accionistas, y el control de la
compaiiia recae en los administradores*°.

Las sociedades con capital concentrado, muy comunes en paises con
jurisdicciones de corte civilista, se caracterizan por tener pocos accionistas, no suelen
cotizar sus acciones en el mercado de valores y, por lo general, el control de la compafiia
lo ostentan los accionistas mayoritarios®.

En Latinoamerica, la evidencia empirica demuestra que un minimo del 44% del
capital social recae sobre el accionista principal, porcentaje que aumenta hasta el 61% en
el caso de Argentina; es decir, en la region existe un alto porcentaje de concentracion de
capital de las compafiias que recae en un nimero reducido de accionistas®?.

Graéfico No. 1. Concentracion de capital en compafias en Latinoamérica
Porcentaje del accionista principal
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de OCDE®?,
¢Por qué resulta relevante resaltar esta caracteristica propia de la region? Porque

demuestra que en los paises de América Latina existe preponderancia de sociedades con

49 Patil Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 7.

%0 Ibid, 9.

51 White paper sobre el Gobierno Corporativo en América Latina, Informe, Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, 2004, parr. 220.

52 White paper sobre el Gobierno Corporativo en América Latina, Informe, parr. 220.



una marcada concentracion de capital®, en el que, usualmente, uno de los accionistas
detenta el control de la compafiia®.

Las sociedades de capital concentrado normalmente son sociedades cerradas, es
decir, no cotizan sus acciones en un mercado publico de valores®. Ademas, algunos
asociados ocupan cargos de administracion y operacion regular de la compafiia, y éstas
estan integradas por un nimero reducido de accionistas®. La carencia de un mercado
abierto para la negociacion de acciones propende a que los accionistas participen de modo
activo en las operaciones de la compafiia, y no justifica la separacion entre la titularidad
del capital y el control de la misma®’.

Como se profundizard mas adelante, las acciones con voto multiple permiten que
la firma obtenga financiamiento a través del mercado de capitales sin que los accionistas
primigenios pierdan el control®®. A priori, esta es la mayor ventaja que se ve reflejada en
las sociedades con capital disperso y que cotizan sus acciones en el mercado de
capitales®.

No obstante, en el ambito de las sociedades cerradas y con capital concentrado,
esta posibilidad puede verse limitada en virtud de que este tipo de sociedades no
participan en el mercado de valores, y su capital esta dividido entre pocos accionistas®°.
Aquello, sin desconocer que también existe un riesgo para los accionistas no
controladores, porque podria darse una mayor posibilidad de conductas oportunistas por
parte de asociados controladores que ostentan una mayor cantidad de votos por cada
accion®?,

5.2.Principales problemas de agencia

Se denominan problemas de agencia a los posibles conflictos que ocurren cuando

una parte, denominada principal 0 mandante, se apoya en las acciones ejecutadas por otra

parte, denominada agente o mandatario, que afectan el bienestar del principal®. El

S3Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 33.

% Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 4.

%5 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 42.

% 1bid.

57 Stephen Bainbridge, Corporation Law and Economics (New York: Foundation Press, 2002), 798.

8 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 6.

%9 Ibid, 32-33.

80 Ibid.

61 Patil Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano”, 19.

62 John Armour, Henry Hansmann and Reinier Kraakman, “Agency Problems and Legal Estrategies”, en
The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, (Oxford: Oxford University
Press, 2017), 29.
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problema radica en tratar de motivar al agente a actuar conforme el interés del principal
en lugar del suyo®3.

Son tres los principales problemas de agencia. EI primer problema se refiere al
conflicto entre accionistas y administradores, comun en jurisdicciones anglosajonas con
compariias en las que existe un marcado un patrén accionarial disperso®. El segundo
problema de agencia plantea el potencial conflicto entre accionistas mayoritarios y
minoritarios, comun en jurisdicciones latinoamericanas que se caracterizan por
deficientes sistemas de proteccién societaria y una gran cantidad de sociedades cerradas
con capital concentrado®®. El tercer problema de agencia consiste en el conflicto entre la
compariia y terceros®®.

Uno de los objetivos del Derecho societario es reducir los posibles escenarios de
conflicto derivados de los problemas de agencia®’. Para ello, diversas estrategias legales,
contractuales y de mercado sirven de medio para conseguir evitar situaciones de
oportunismo desde una perspectiva ex ante y ex post®. La importancia de prevenir y
mitigar estos conflictos es trascendental, porque puede reducir el costo de las compafiias
para obtener financiacion e impulsar el crecimiento del mercado de capitales y, con ello,

la capacidad de las empresas para generar riqueza®®.

6. Naturaleza de las acciones con voto multiple
La accion se entiende como un titulo de participacion o representativo de capital
que incorpora un conjunto de derechos y obligaciones del accionista respecto de la
compariia’. Estos derechos representan una parte alicuota o proporcional del capital
social*. A modo general, los derechos inherentes a la calidad de accionistas se pueden
clasificar en derechos politicos y econdmicos. Los derechos politicos de los accionistas
comprenden principalmente el ser convocado, participar y votar en el &mbito de las juntas

o asambleas de socios, y poder inspeccionar los libros y documentos de la compafiia’?.

83 John Armour, Henry Hansmann and Reinier Kraakman, “Agency Problems and Legal Estrategies”, 29.
5 Ibid.

% Ibid, 30.

% Ibid.

57 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 8.

8 Ibid, 9.

% Ibid.

0 Albino Matos, Constituicao de sociedades. Teoria e practica. (Coimbra: Editorial Almedina, 1998), 580.
" Francisco Reyes Villamizar, Derecho societario (Bogota: Editorial Temis, 2020), 458.

72 |bid, 463.
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Por su parte, Francisco Reyes Villamizar sostiene que dentro de los derechos
econdmicos figuran principalmente:

Los de participar en las utilidades sociales en cada ejercicio, recibir una parte

proporcional de los activos sociales al tiempo de la liquidacion de la sociedad, suscribir

con preferencia en toda nueva emision de acciones, retirarse de la sociedad y obtener el
reembolso anticipado de su participacion y el de enajenar libremente las acciones.

En el &mbito de la sociedad por acciones simplificada, los accionistas tienen una
amplia posibilidad de acomodar sus necesidades econdmicas, estructurales,
administrativas y comerciales, debido a la vasta libertad contractual que caracteriza a este
tipo societario’. Esta caracteristica esencial permite que los socios puedan acordar casi
cualquier clausula que crean conveniente .

De esta circunstancia, se deriva la posibilidad de configurar las denominadas
acciones con voto multiple o dual-class shares, que consisten en dos clases de acciones:
la primera clase, denominada como acciones de tipo A, otorgan un solo voto por cada
accion, es decir, siguen el principio one-share-one-vote 0 una accién un voto’8. Por otro
lado, la segunda clase de acciones se denominan de tipo B”” y otorgan una mayor cantidad
de votos por cada accién. Lo cierto es que esta variacion afecta directa y Unicamente a los
derechos politicos de cada accionista, pero no altera la naturaleza de sus derechos
econémicos’®.

Graéfico No. 2. Esquema de las acciones con voto multiple

PRINCIPIO GENERAL ACCION CON VOTO MULTIPLE
(ONE-SHARE, ONE-VOTE) (DUAL-CLASS SHARE)

1VvOTO 10 VOTOS

73 Ibid.

74 Patil Noboa Velasco y Esteban Ortiz Mena, “La Autonomia de la Voluntad como Eje del Sistema en las
Sociedades por Acciones Simplificadas del Ecuador”, 2.

75 Ibid.

6 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 3.

7 Un ejemplo es el siguiente: una compaiifa ostenta dos tipos de acciones, las de tipo A que otorgan 10
votos por cada accidn y las de tipo B que otorgan un solo voto por cada accién. En el marco de las decisiones
que se adoptan, los accionistas que ostentan las acciones de tipo A retienen el poder de decision de la
compafiia.

"8 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 224.
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de Gurrea Martinez’.

Esta es una de las variaciones que pueden ser adoptadas en el dmbito de las
acciones como derechos representativos de capital de la sociedad por acciones
simplificada. Otros tipos de variaciones que modifican el esquema ordinario de un voto
por cada accién son las acciones preferidas, privilegiadas, de pago, de lealtad, de
dividendo fijo, sin voto, entre otras, que alteran de distinta forma los derechos politicos o
econémicos de los accionistas®.

Una estructura de capital basada en dos clases de acciones, Ay B, con una mayor
cantidad de votos para una de ellas, incita a que el accionista o0 grupo de accionistas
portadores de las acciones con privilegio en los derechos politicos resguarden el control
de la compaiiia con solo una pequefia fraccion del capital social de la misma®Z.

Esto se conoce como controlling-minority shareholder®, y puede generar altos
riesgos y costos asociados a los incentivos de actuaciones oportunistas que un accionista
puede tener en este tipo de compaiiias, debido a su baja participacion nominal en el capital
social en relacion a los derechos econémicos que percibe®?.

Es decir, a pesar de la preservacion de la vision idiosincratica de la compafiia,
cuando se emitan acciones con voto multiple existiria un marcado riesgo moral debido a
que el socio tenedor de esa clase de acciones podria beneficiarse de los rendimientos
derivados de decisiones aprobadas por él, pero no tendria que asumir las pérdidas en
iguales proporciones a las que se impondrian sobre sus consocios tenedores de acciones
con voto singular.®

En consecuencia, el accionista controlador no encuentra estimulo alguno en
maximizar el valor de la compafiia en virtud de que no soporta los costos y pérdidas que
sus decisiones infligen a la compafiia, a diferencia de un escenario en el que sus derechos
politicos corresponden con sus derechos econémicos®.En cambio, en circunstancias en

las cuales el accionista de control detenta un gran parte del capital social, éste tiene

0 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 3.

8 Patil Noboa Velasco y Esteban Ortiz Mena, “La Autonomia de la Voluntad como Eje del Sistema en las
Sociedades por Acciones Simplificadas del Ecuador”, 10.

81 Lucian Bebchuk and Kobi Kastiel, “The Perils of Small-Minority Controllers”, 1457.

82 |bid, 1459.

8 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 9.

8 Ibid.

8 Lucian Bebchuk and Kobi Kastiel, “The Perils of Small-Minority Controllers”, 1465.
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poderosos intereses econdémicos para maximizar el valor de la compafiia, a causa de que
percibe la mayoria de los beneficios y soporta casi todos los costos de sus decisiones®®.
6.1.Principales ventajas derivadas de las acciones con voto multiple

La principal ventaja que una estructura basada en acciones con voto multiple
puede ofrecer es la garantia de que los accionistas fundadores y emprendedores puedan
retener el control de su compafiia con el objetivo de que su vision a corto 0 mediano plazo
no pueda ser distorsionada por nuevos accionistas o inversionistas®’.

Otra ventaja importante es que, considerando que los accionistas fundadores o
emprendedores aseguran su vision idiosincratica, experiencia y habilidades mediante el
control de la compafiia®, al mismo tiempo podrian cotizar sus acciones en el mercado de
valores y asi obtener financiamiento a través de nuevos inversionistas®, resguardando sus
ideas innovadoras

Se trata entonces de un instrumento versatil que incrementa las posibilidades de
acceso a financiamiento externo y consigna un objetivo de gobierno corporativo que
facilita a los fundadores a retener el control de la compafiia, conservando su vision para
el desarrollo de actividades empresariales mientras reciben mayor financiamiento®.

Esto incentiva a que la fuente de financiamiento de las compafias sea mediante
inversiones de nuevos accionistas a través del mercado de valores®:. Asi se opta por una
fuente de recursos distinta a la deuda, al mismo tiempo que los accionistas fundadores
preservan su vision idiosincratica a través del control en las decisiones de la compafiia.®?

En el ambito de las sociedades familiares, ciertamente de naturaleza cerraday con
capital concentrado, las acciones con voto multiple sirven como instrumento para
planeacion familiar, porque otorgan al accionista primigenio la oportunidad de retener el
control de la compafiia mientras generaciones sucesoras ingresan a participar

progresivamente dentro de la sociedad®.

% |bid.

8 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 6.

8 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 6.

8 Ibid.

% Nicolas Polania, “Acciones con voto multiple”, (Foro Empresarial: Las acciones con voto multiple en el
derecho  ecuatoriano, Quito, 04 de abril de 2021), 4715, Recuperado de:
https://www.facebook.com/USFQJurisprudencia/videos/590483318576320, (Gltimo acceso: 01/11/2022).
% Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 6.

92 |bid.

% Nicolas Polania, “Acciones con voto multiple”, (Foro Empresarial: Las acciones con voto multiple en el
derecho ecuatoriano), 48°44"".
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Gréfico No. 3. Estructura de compariia familiar con dos clases de acciones

CONTROL ACCIONES

= Sefior Fernandez = Hijo 1 = Hijo 2 = Sefior Fernandez = Hijo 1 = Hijo 2

Fuente: Elaboracion propia, a partir de Reyes Villamizar®.

Por ejemplo, la compafiia Gutiérrez SAS tiene un capital que se divide en dos
clases de acciones, la de clase A, que otorga 1 voto por cada accion, y la de clase B, que
otorga 10 votos por cada accion. El sefior Gutiérrez, accionista fundador, posee 20
acciones de clase B, mientras que sus dos hijos poseen 40 acciones de clase A cada uno.
Ambos hijos tienen conjuntamente el 80% de las acciones, mientras que el sefior
Gutiérrez posee Unicamente el 20%; sin embargo, la mayor cantidad de votos de las
acciones de tipo B le otorgan al sefior Gutiérrez el control de la compariia, a pesar de ser,
nominalmente, un accionista minoritario®.

6.2.Riesgos potenciales y costos de las acciones con voto multiple

Los riesgos y potenciales costos entorno a este tipo de acciones son
sustancialmente dos: el riesgo de atrincheramiento de los socios 0 accionistas
controladores y las bajas participaciones del capital®®. Estos potenciales costos
representan las razones principales para limitar o prohibir su existencia.

El riesgo de atrincheramiento consiste en un escenario de falta de presiones
competitivas por parte de las fuerzas del mercado que, en otro escenario, disciplinarian el
manejo que un accionista de control tuviese sobre una compafiia; es decir, un
administrador que también sea accionista y que cuenta con una mayor cantidad de votos
por cada accion, que directamente le otorgan casi todo el poder de decision en el manejo
de una compaifiia, no tiene mayor presion a ser desplazado si es que no realiza un correcto

desempefio?’.

% Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 227.

% Ibid.

% Lucian Bebchuck and Kobi Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”, 602.
9 Ibid.
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Similar critica podria plantearse frente al riesgo de atrincheramiento de los
administradores que responden al interés del socio de control, situacion bastante comin
en el contexto societario latinoamericano®,

Por otro lado, las bajas participaciones de capital que el accionista controlador
posee derivan en un potencial escenario indeseable en el que, con pocas acciones
nominales, pero con una gran cantidad de votos, el accionista de control asume una
pequefia parte de los posibles efectos negativos derivados de sus decisiones, mientras que
puede gozar de los beneficios privados del control®, que son los rendimientos que no son
percibidos por todos los accionistas en proporcion de sus acciones, sino exclusivamente
por los socios controladores en virtud de su posicion de control®,

Esto se conoce como riesgo moral'®; es decir, los socios controladores no
responden por los costos de sus decisiones en virtud de que poseen una pequefia parte del
capital social de la compafiia, pero si obtienen todo el beneficio de la utilidad que la
compariia pueda reportar y gozan de los beneficios privados del control®?, Este escenario
puede derivar en actuaciones oportunistas por parte de los asociados minoritarios

controlantes, en desmedro de los demas asociados de la compafiia.

7. Contexto societario ecuatoriano
7.1.Principal problema de agencia en Ecuador
Como fue revisado en secciones precedentes, existen tres problemas de agencia
que el derecho de sociedades debe buscar mitigar. EI primer problema es aquel existente
entre administradores y accionistas. El segundo problema plantea el potencial conflicto
entre accionistas mayoritarios y minoritarios. El tercer problema es aquel que puede
derivarse entre la compafiia y terceros: trabajadores, empresas competidoras,

consumidores, entre otros1%,

% Paul Noboa Velasco, “La implementacion de las acciones derivadas en Ecuador”, Instituto
Iberoamericano de Derecho y Finanzas, 3 de agosto de 2021, https://www.derechoyfinanzas.org/la-
implementacion-de-las-acciones-derivadas-en-ecuador/

9% Lucian Bebchuck and Kobi Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”, 602.

100 Alexander Dyck and Luigi Zingales, “Private Benefits of Control: An International Comparison”,
Harvard Law School Program on Negotiation Harvard University (2002), 7.

101 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 9.

102 ycian Bebchuk and Kobi Kastiel, “The perils of small-minority controllers”, 1466.

103 John Armour, Henry Hansmann and Reinier Kraakman, “Agency Problems and Legal Estrategies”, 30.
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El Derecho societario debe buscar reducir los distintos problemas de agencial®,
porque esto ayuda a reducir el costo de las compafiias para obtener financiacion y a
impulsar el crecimiento del mercado de valores interno y, con ello, la generacion de
riqueza en un pais*o,

Los problemas de agencia difieren en funcion del patrén accionarial que exista en
una determinada regioni®. En Ecuador, el principal problema de agencia es aquel
derivado del conflicto entre accionistas mayoritarios y minoritarios, debido a la
preponderancia de sociedades cerradas y de capital concentrado®?’.

El escenario que se busca evitar es el potencial riesgo de oportunismo de los
accionistas de control sobre los socios minoritarios no controladores!®®, Esta idea se
sostiene en la teoria econdmica de los problemas de agencia, porque los accionistas
mayoritarios, quienes controlan la compafiia, sumada a su posicién preponderante dentro
de la misma, tienen la posibilidad de realizar actuaciones oportunistas en contra de los
accionistas minoritarios y no controladores®,

El oportunismo de los socios controladores se manifiesta de diferentes formas. El
controlador puede ejecutar transacciones con partes relacionadas en condiciones
desfavorables para la compafiia, elevar indebidamente la retribucion a los
administradores®®, disminuir o aumentar infundadamente el capital social, utilizar los
bienes de la sociedad para propositos personales, y, en general, realizar cualquier
operacion que extraiga valor de la compafiia a expensas de los accionistas minoritarios*!!.

Bajo este escenario, y considerando que otro de los objetivos del Derecho
societario es reducir costos de transaccion y promover el acceso a financiacion a través
de tipos societarios eficientes y novedosos*'?, resultaria conveniente trasladar la figura de

las acciones con voto mdltiple y permitir su uso en el ambito de la sociedad andnima.

104 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 8.

105 |pid.

106 Paiil Noboa, “Problemas de Agencia y su Mitigacion en el Contexto Societario Ecuatoriano, 4.
17Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 10.

108 Ibid, 11.

109 Francisco Reyes Villamizar, La Sociedad por Acciones Simplificada, 41.

110 En ocasiones el accionista controlador es el administrador de la compaiifa o, en su defecto, mantiene una
posicion de poder sobre el administrador porque es quien nombra, destituye o retribuye a esta figura.

11 Aurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacién de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 10.

112 John Armour, Henry Hansmann. Reinier Kraakman and Mariana Pargendler. “What is Corporate Law?”,
en The Anatomy of Corporate Law A Comparative and Functional Approach, (Oxford: Oxford University
Press, 2017), 1.
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De este modo, se lograria que este tipo societario, el Gnico que puede cotizar sus
acciones en el mercado de valores en Ecuador, pueda acceder a esta fuente de
financiamiento al mismo tiempo que los emprendedores o fundadores no pierden el
control de la compaiiia y puedan proteger asi su vision idiosincratica'*s. Aquello, sin
desconocer gue el conflicto entre accionistas es el principal problema de agencia en el
pais'4; por tal razén, seria adecuado permitir el uso de acciones con voto multiple con
ciertas limitaciones que no posibiliten un atrincheramiento perpetuo en el control de la
compafiia por parte de los controladores.

7.2.Régimen legal de la SAS y de la sociedad anénima

En Ecuador la sociedad por acciones simplificada y la sociedad andnima
comparten caracteristicas esenciales, pero mientras la SAS no puede cotizar sus acciones
en el mercado de capitales®S, la sociedad anénima si tiene la posibilidad de obtener
financiamiento a través de este medio.

En el &mbito de la sociedad por acciones simplificada se permite configurar las
acciones de diversas formas. Por ejemplo, el articulo innumerado denominado “Clases de
acciones” de la seccion que rige las SAS en la Ley de Compaiiias, establece:

El estatuto social podra acordar la creacion de diversas clases de acciones, ademas de las

diversas series en las que se puede dividir cada clase. A cada clase de accion se podran

atribuir distintos derechos, obligaciones, condiciones o cualquier otra estipulacion que

los accionistas resolvieren acordar, como la reserva de derechos politicos, econémicos o

de cualquier otra naturaleza'®.

Es decir, en el ambito de la SAS existe la posibilidad de modificar los derechos
politicos de los accionistas y atribuir una mayor cantidad de votos por cada accion. De
igual forma, el articulo innumerado denominado “Votos y diversas clases de acciones”
de la seccion que rige las SAS en la Ley de Compafiias, sefiala:

Salvo disposicion en contrario del estatuto social, cada accionista dispondra de un voto

por cada accién que posea o represente. El estatuto social podra contemplar distintas

series de acciones. De haberse estipulado la existencia de diversas series de acciones, en

el estatuto se expresaran los derechos de votacion que le correspondan a cada una de las

113 Aurelio Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific
Response to a Global Debate”, 6.

Haurelio Gurrea-Martinez y César Coronel Jones, “Propuesta para la mejora y modernizacion de la
legislacion societaria en Ecuador ”, 10.

115 Articulo Innumerado “Imposibilidad de negociar valores en el mercado ptblico”, LC.

116 Articulo Innmuerado “Clases de acciones”, LC.
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mismas, con indicacion expresa sobre la atribucién de voto singular o mdltiple, si a ello

hubiere lugar'’.

El articulo innumerado “Imposibilidad de negociar valores en el mercado publico”
de la Ley de Compaiiias prohibe que la sociedad por acciones simplificada, Unico tipo
societario en Ecuador que puede atribuir mayor cantidad de votos por cada accion, pueda
inscribir sus acciones en el Catastro Publico de Mercado de Valores o que puedan ser
negociadas en bolsa''e,

Francisco Reyes Villamizar explica que la razén de la restriccion legal que tiene
la sociedad por acciones simplificada de inscribir sus acciones en el mercado de capitales
es la naturaleza flexible que este tipo societario tiene:

Una de las razones que se tuvieron en cuenta para esta restriccion consistié en la gran

flexibilidad contractual inherente a este tipo de compafiias y la menor proteccién que

podria ofrecérseles a los inversionistas en tales mercados'*®.

Ademas, no existe una justificacion subyacente a una estructura regulatoria tan
robusta como la prevista para la sociedad andnima que regule a la SAS, debido a que la
gran mayoria de empresas en América Latina son sociedades cerradas que no cotizan en
bolsa, de capital concentrado entre pocos accionistas y de naturaleza familiar®?°.

La gran flexibilidad que resulta inherente a la sociedad por acciones simplificada
no se corresponde con la estructura rigida que justifica la prevalencia de normas
imperativas que gobiernan el marco regulatorio del mercado de capitales que tiene el fin
de proteger a los potenciales inversionistas®??.

Esto se debe a que hay varias reglas para la emision de acciones en el mercado de
valores que consideran aspectos tales como:

La independencia de auditores y administradores, detalladas regulaciones acerca de los

conflictos de interés y el uso indebido de la informacion privilegiada, asi como pautas

sustantivas y procedimentales bajo las cuales los accionistas pueden ejercer sus derechos
en caso de transgresion o abuso en la conducta de los administradores??2,

Por otro lado, la sociedad anénima comparte caracteristicas similares con la

sociedad por acciones simplificada, pero no tienen la posibilidad de configurar diversas

117 Articulo Innumerado “Votos y diversas clases de acciones”, LC.

118 Articulo Innumerado “Imposibilidad de negociar valores en el mercado ptblico.”, LC.
119 Francisco Reyes Villamizar. Derecho Societario, 911.

120 |bid, 912.

121 Francisco Reyes Villamizar. Derecho Societario, 912.

122 |bid, 913.
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clases de acciones, en virtud de para este tipo societario las acciones pueden ser
Unicamente ordinarias o preferidas*?2.

Entonces, es claro que, en el ambito de la sociedad andnima, los tipos de acciones
se limitan Gnicamente a dos. En consecuencia, se restringe la posibilidad de configurar
diversas clases de acciones que modifiquen el principio tradicional de un voto por cada
accion, impidiendo la concesion de mayores derechos politicos a un accionista frente a
otros. Sin embargo, resultaria altamente eficiente que la regulacién de las sociedades
anonimas, que son las Unicas sociedades mercantiles que pueden listar sus acciones en el
mercado puablico, permita la salida al mercado de capitales a través de la emision de
acciones con voto maltiple.

Esto porque, como fue revisado en secciones precedentes, una de las ventajas que
genera el uso de las acciones con voto multiple es que, al mismo tiempo que contribuyen
con el desarrollo del mercado de capitales local, los emprendedores o accionistas
fundadores pueden obtener financiacion externa a través de inversores que participan en
el mercado de valores!?*. A partir de este argumento, se justifica que se permita configurar
este tipo de acciones en el ambito de la sociedad anénima. Aquello, naturalmente, sin
perder de vista la necesidad de proteger a los accionistas.

No obstante, el escenario en el contexto de la sociedad por acciones simplificada
es diferente. Recordemos que este tipo societario se caracteriza por una mayor flexibilidad
y por un marco eminentemente dispositivo'?. La flexibilidad de este tipo societario es
incompatible con la necesidad de proteger a los inversionistas en los mercados
pUblicos'?®, dado que, si resulta mas facil modificar la estructura intrasocietaria, los
accionistas de control podrian verse incentivados a adoptar decisiones que perjudiquen a
los inversionistas y a la integridad del mercado de capitales como tal.

Esta es la razon por la que varias instancias internacionales, como la Organizacion
de Estados Americanost?’, recomiendan impedir a las estructuras societarias flexibles
,como la sociedad por acciones simplificada, listar sus derechos representativos de capital

en los mercados de capitales.
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7.3.Mecanismos de proteccion a los accionistas minoritarios y no
controladores.
7.3.1. Abuso del derecho en la Ley de Compafiias
En el ambito de la sociedad por acciones simplificada, se reconoce la figura de
abuso del derecho de voto, que establece un estandar de conducta de los accionistas con
el propésito de que ejerzan su derecho de voto en el mejor interés de la compafiial?®. Se
considera como abusivo el voto que se ejerza con el proposito de causar dafio a la
compaiiia, obtener una ventaja injustificada o perjudicar a otros accionistas?®.Este es un
mecanismo de proteccion a los accionistas, para prevenir el ejercicio abusivo de cualquier
accionista, mayoritario o minoritario, en desmedro de otros accionistas o de la compafiia.
Este instrumento es una importante proteccion ante situaciones de expropiacion u
oportunismo, mediante acciones judiciales construidas sobre la teoria del abuso del
derecho®. En consecuencia, considerando que el principal problema de agencia es el
conflicto derivado entre accionistas®!, resultaria una herramienta Gtil de amparo para los
accionistas minoritarios y no controladores en el &mbito de las sociedades tradicionales.
Con esto dltimo, se lograria asegurar un mecanismo de proteccion legal en
beneficio de los accionistas que poseen clases de acciones ordinarias y que se vean
perjudicados por las resoluciones de la junta general expedidas por el ejercicio abusivo
del derecho a voto de los accionistas controladores que poseen acciones con voto
maultiple.
7.3.2. Posibilidad de impugnar los acuerdos o resoluciones adoptadas por la
junta general o de suspender los efectos
El articulo 215 de la Ley de Compaiiias sefiala:
Los accionistas que representen por lo menos la cuarta parte del capital social podran
impugnar, segin las normas de esta ley y dentro de los plazos que establece, los acuerdos
de las juntas generales o de los organismos de administracion que no se hubieren adoptado
de conformidad con la ley o el estatuto social, o que lesionen, en beneficio de uno o varios
accionistas, los intereses de la compafiia®®,
A pesar de que esta accion busca proteger a los accionistas minoritarios y no

controladores, el porcentaje requerido para plantear dicha accion resultaria muy alto para
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que un accionista minoritario pueda interponer dicha accién®®3. En consecuencia, el
porcentaje minimo exigible para que proceda este mecanismo no deberia ser eliminado,
pero si reducido sustancialmente, para facilitar el ejercicio de esta accidn sin incentivar
actuaciones oportunistas3*,

Esto con el fin de que los accionistas minoritarios y no controladores tengan
herramientas de proteccion suficientes para que no se vean perjudicados por el ejercicio
de los derechos politicos de los demas asociados; en consecuencia, ante tales remedios ex
post, se justifica la implementacion de las acciones con voto multiple en el ambito de la
sociedad anonima.

Con este antecedente, el disefio de este tipo de acciones procesales no deberia
conducir a una utilizacion indebida de dichas figuras por parte de socios no controladores
oportunistas, quiénes podrian verse incentivados a presentar demandas temerarias o
maliciosas, con el objetivo de paralizar o incidentar las actividades operacionales de las
compariias®®,

Por consiguiente, la eliminacion de los requisitos minimos de legitimacion activa
deberia también considerar que, por ejemplo, cualquier accion temeraria 0 maliciosa esté
sujeta, mas alla de la condena en costas, a sanciones pecuniarias que representaren cierto
monto del patrimonio de la compafiia, como fue planteado en su momento por la
Superintendencia de Sociedades en Colombia en 20211%,

De manera particular, en el contexto ecuatoriano, en dénde el enforcement
societario es altamente costoso'®’, podria pensarse también en alternativas administrativas
para permitir que la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, ante supuestos
de abuso de los derechos politicos de un accionista tenedor de una accién con voto
multiple, pueda ordenar la suspension de los efectos de la resolucion asamblearia
abusivamente adoptada. De esta forma, la propuesta de este trabajo podria sortear los

inconvenientes derivados del enforcement societario en sede judicial*®8,

7.3.3. Accion social de responsabilidad, accion derivada y deber de lealtad
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La Ley de Compariias consagra ciertos deberes para los administradores. Uno de
ellos es el deber de lealtad, que reconoce un estandar de actuacion y desempefio apegado
alabuenafey en el mejor interés de la compafiiat®. La infraccién determina la obligacion
de indemnizar los dafios causados a la compafiia.

Se reconoce la accion de responsabilidad, previo acuerdo de la junta general4°,
en contra de los administradores que faltaren a sus deberes fiduciarios de lealtad y debida
diligencia. Dicha accion podra plantearse por el accionista que represente individual o
conjuntamente el 5% del capital social, cuando la persona delegada para interponerla no
lo hiciere en el plazo de un mes luego de que dicha resolucion hubiere sido acordada, y
podré ejercer directamente, sin someter a junta, la acciéon de responsabilidad cuando se
fundamentare en una infraccion al deber de lealtad®4!.

Sin embargo, el deber de lealtad, la accidn de responsabilidad y la accién derivada
protegen a los accionistas y la compafia de actuaciones indebidas ejecutadas por los
administradores. Resultaria conveniente que se reconozcan y extiendan estos mecanismos
para entablar acciones en contra de los socios 0 accionistas, con el propésito de reforzar
las herramientas de prevencion y mitigacion de los posibles conflictos entre asociados!?.
Con dicha extension de los efectos de las acciones derivadas, tendria mayor justificacion
la aplicacion de las acciones con voto multiple en el contexto de la sociedad andnima.

7.4.Adecuada implementacion de las acciones con voto multiple en Ecuador.

Las acciones con voto multiple aseguran el control del emprendedor o accionista
fundador al mismo tiempo que permite el financiar su compafiia a traves de la emision de
acciones en el mercado de valores!*3, Sin embargo, esto representa un potencial escenario
de oportunismo del accionista controlador en perjuicio de los accionistas no controladores
debido a la mayor cantidad de votos por accién que este tipo de acciones otorgan.

Segun expone Reyes Villamizar, los mercados de valores en América Latina estan
en desarrollo, lo que incide en la preponderancia de sociedades cerradas y de capital
concentrado:

Los mercados bursatiles de Latinoamérica son pequefios en comparacion con los de las

economias de mercado desarrolladas. Por tanto, se debe reconocer que el problema de
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agencia en la organizacién societaria en América Latina no solo hace referencia en gran

medida a los conflictos entre accionistas mayoritarios y sus contrapartes, sino también a

la situacion especifica que surge de la naturaleza cerrada de la mayoria de las empresas®*,

De esta idea se puede extraer que el mercado burséatil en Ecuador es pequefio, por
tanto, las sociedades abiertas y con una estructura de capital dispersa no son comunes en
el ambito local. En consecuencia, resultaria pertinente fomentar el desarrollo del mercado
de valores interno a través de incentivos para los emprendedores y accionistas fundadores,
sin olvidar el propdsito de reducir posibles conflictos entre accionistas.

La aproximacién a un marco regulatorio para permitir a las acciones con voto
multiple debe tener fundamento en las condiciones internas de cada pais!4. Son tres las
principales estrategias regulatorias frente a este tipo de acciones: permitirlas
abiertamente, prohibirlas o limitar su emision. Esto en funcion de varias consideraciones,
es decir, bajo un analisis caso por caso4.

La postura que argumenta la amplia permisibilidad de las acciones con voto
multiple encuentra fundamento en que este tipo de acciones resultan atractivas para que
nuevos emprendedores coticen su compafiia en el mercado de valores de determinado
pais'4’. Para un emprendedor o accionista fundador es fundamental retener el control de
su compafia.

La posicion que sostiene que la existencia de este tipo de acciones deberia ser
limitada argumenta que este tipo de acciones tienen una ventaja Util para los accionistas
fundadores, lo que seria atractivo, pero podria resultar perjudicial en virtud de que los
riesgos aumentan con el paso del tiempo®*8. Esto propende a posibles conflictos entre
accionistas y un potencial escenario de actuaciones oportunistas’®; en consecuencia, seria
adecuada su permisibilidad bajo ciertas limitaciones que mitiguen posibles conflictos
entre asociados.

La Gltima postura, ciertamente mas radical, sostiene que los riesgos derivados del
uso de las acciones con voto multiple pueden ser muy perjudiciales para los accionistas

no controladores de una compafiia, porque no necesariamente sus intereses se verian
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alineados con el de los accionistas de control, ademas de que existe la posibilidad de que
las decisiones de los controladores sean en detrimento de los no controladores*®°.

En consecuencia, un marco regulatorio adecuado en el contexto ecuatoriano seria
permitir el uso de este tipo de acciones en el &mbito de la sociedad an6nima, porque asi
se incentiva a que los fundadores retengan el control de la compafiia al mismo tiempo que
pueden acceder a financiacion a través de la inscripcién de sus acciones en el mercado de
capitales®™®. Aquello, sin descuidar los posibles riesgos derivados de su uso que
incrementan las posibilidades de un potencial escenario de oportunismo y abuso por parte
de los asociados controladores en perjuicio de los no controladores.

Por otro lado, a pesar de que uno de los objetivos del Derecho Societario es
promover el acceso a financiacion a través de tipos societarios eficientes'®?, la sociedad
por acciones simplificada es una especie societaria exenta de una regulacion imperativa,
debido a su naturaleza flexible y versatil'>3. Esto difiere del objetivo de proteger a los
inversionistas y al mercado de capitales, que justifica una estructura rigida que gobierna
a la sociedad anénima®®4,

Bajo esta premisa, en consideracién de las recomendaciones de los principales
organismos internacionales en materia societaria, resultaria inadecuado imponer
requisitos mas rigurosos para gue la sociedad por acciones simplificada pueda listar sus
acciones, incluyendo acciones con voto multiple, en el mercado de capitales.

Esto dado que, al imponer mayores requisitos para proteger la integridad del
mercado, se desnaturalizaria la esencia misma de este flexible tipo societario. El resultado
de este escenario seria el de asumir un riesgo de equiparar la SAS con las modalidades
tradicionales de compafiias, lo que conduciria a una pérdida de heterogeneidad entre los
diversos vehiculos asociativos, en perjuicio de los empresarios*®®,

Con esta precision, el escenario ideal es adoptar una estrategia regulatoria
limitada, es decir, que se permita el uso de este tipo de acciones en la sociedad andnima,

para incentivar la recepcion de mayor financiamiento en el mercado de capitales, con
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ciertos limites de diferente naturaleza. Aquello, considerando las ventajas que otorgan
este tipo de acciones y sus potenciales riesgos.

Los principales limites recomendables para el uso de las acciones con voto
multiple en Ecuador son: la restriccion de la cantidad de votos que se otorga por cada
accion®®®, limitar el tiempo de existencia de la clase de acciones®®’, que la existencia de
este tipo de acciones esté sujeta al cumplimiento de una condicion®8, o que se limite un
minimo en el porcentaje de capital social que el accionista que posee este tipo de acciones
puede detentar!®®,

La primera condicion busca limitar la cantidad de votos por cada accién®?. Esto
previene que los accionistas controladores adquieran una excesiva cantidad de votos y asi
exista mas propension a actuaciones oportunistas®®. De este modo, se mitigan posibles
conflictos entre accionistas controladores y no controladores?6?,

También seria aconsejable un limite en el tiempo de existencia de este tipo de
acciones, porque asi se disminuye el riesgo de que la vision idiosincratica que se busca
resguardar pierda valor con el paso del tiempo®63. En ciertas ocasiones, la preservacion
de la vision idiosincratica de los fundadores puede resultar socialmente ineficiente por la
renuencia a la modernizacién empresarial, aspecto que traeria como resultado una notable
pérdida de valor para la compafiia y para todos los inversionistas, en virtud del
atrincheramiento de un accionista controlador cuyas ideas, por el transcurso del tiempo,
pueden caer en la obsolescencial®,

En tercera instancia, la existencia de una estructura de capital basada en acciones
con voto multiple deberia supeditarse al cumplimiento de una condicion: la muerte o
incapacidad del fundador, un nimero minimo de accionistas que deben formar parte de
la compaiiia, entre otras condiciones%. Esto, tal como sucede con la limitacién de tiempo,

resguarda la vision idiosincratica del fundador hasta el cumplimiento de una condicion,
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lo que permite que sus ideas no queden atrincheradas con el paso del tiempo y que se
permita una visién mas vanguardista en el largo plazo*¢®.

Para finalizar, otro tipo de limitacion recomendable podria ser aquella en la que
se establezca un limite en el porcentaje minimo de capital social que el accionista con
acciones con voto multiple puede detentar'®’. Esto mitiga directamente una de las
principales desventajas de este tipo de acciones: el riesgo moral de actuaciones
oportunistas del tenedor de este tipo de acciones'®. Esta limitacion impediria que el
accionista de control se vea incentivado a adoptar decisiones ineficientes, debido a la falta

de internalizacion de las pérdidas que sus decisiones podrian generar para la compariia®®.

8. Conclusiones

Finalizado el analisis del presente trabajo, resulta evidente que el debate
académico entorno a las acciones con voto multiple se enfoca en las sociedades abiertas,
propias de paises anglosajones que participan en el mercado de capitales y con un patron
accionarial disperso. Por su naturaleza, la principal ventaja de este tipo de acciones se ve
limitada en el ambito de las sociedades cerradas, aun asi, este tipo de acciones pueden ser
una poderosa herramienta de gobierno corporativo.

En el contexto societario ecuatoriano, con un mercado de capitales poco
sofisticado, un amplio numero de sociedades cerradas y con una legislacion societaria que
limita el uso de las acciones con voto multiple Unicamente al &mbito de la sociedad por
acciones simplificada, el uso de esta herramienta se circunscribe a sociedades con pocos
accionistas y con una estructura de capital concentrado.

El presente trabajo tuvo el propdsito de aterrizar el uso de este tipo de acciones a
las compafiias que existen en Ecuador y de promover que esta figura sea permitida en el
ambito de la sociedad an6nima, Unico tipo societario con la posibilidad de financiacion
en el mercado de valores. A pesar de que las acciones con voto multiple tengan un uso
distinto en las sociedades de tipo cerradas, resulta imprescindible reflejar su potencial en
sociedades de tipo abierto para incentivar a los emprendedores a financiarse en el mercado
de capitales interno y a los inversionistas a comprar acciones. De esta forma, se fomenta

el crecimiento econdmico.
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A lo largo de la investigacion existieron algunas limitaciones, entre ellas, la escasa
literatura en idioma espafiol enfocada en paises latinoamericanos. Las obras de los autores
mas relevantes se orientan en paises anglosajones, porque el analisis se circunscribe en
sociedades abiertas que cotizan en grandes mercados de capitales. Ademas, no se hallo
jurisprudencia relevante que permita verificar, a través de casos reales, los principales
problemas que se derivan del uso de este tipo de acciones.

Sin embargo, estas limitaciones no repercutieron sustancialmente al analisis del
presente trabajo, pero se sugiere, por cuanto el tema cobra cada vez mayor relevancia, un
mayor desarrollo enfocado a paises iberoamericanos, sobretodo, en los que existe un
predominio de sociedades cerradas. De ahi que casi toda la literatura investigada para el
presente ensayo se basa en trabajos académicos escritos en inglés.

Considerando que la SAS fue introducida en Ecuador a través de la Ley Organica
de Emprendimiento e Innovacion de 2020, resulta imprescindible considerar que las
acciones con voto multiple, en la actualidad permitidas Unicamente en el &mbito de este
nuevo tipo societario, pueden reflejar su potencial en sociedades abiertas que pueden
participar en el mercado de valores.

Ademas, teniendo en cuenta que el principal problema de agencia en el pais es
aquel entre accionistas mayoritarios y minoritarios, se recomienda que el uso de las
acciones con voto multiple se sujete a una serie de limitaciones, por ejemplo, una
restriccion a la cantidad de votos por cada accion, limites temporales, porcentajes minimo
de capital social permitido, o que la existencia de este tipo de acciones esté sujeta al
cumplimiento de una condicion. Aquello con el fin de mitigar los posibles conflictos entre
asociados.

Se insta a que se permita el uso de este tipo de acciones en el ambito de la sociedad
anénima, tipo societario que puede obtener financiacion a través del mercado de valores.
De este modo, los emprendedores puedan acceder a esta fuente de financiacion sin perder
el control de su compafiia, lo que potencia el crecimiento econémico.

Sin embargo, este ensayo difiere de la alternativa de permitir que las SAS, que si
pueden emitir acciones con voto multiple, puedan cotizar sus acciones en el mercado de
valores, dado que la imposicion de mayores requisitos normativos para preservar la
integridad del mercado de capitales y proteger a los inversionistas desnaturalizaria la
esencia eminentemente dispositiva de este tipo societario, al equiparar su regulacion a la

de las compaifiias tradicionales.
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Finalmente, seria conveniente que se traslade la figura del abuso del derecho de
voto al ambito de la sociedad anénima y que los requisitos minimos de participacion del
capital para la impugnacién de resoluciones de la junta de socios sean reducidos
sustancialmente para permitir que los minoritarios no encuentren mayor obstaculo.
Ademas, se recomienda que se reconozca y extienda el deber de lealtad y la accion de
responsabilidad al &mbito de los socios y accionistas, con el propésito de reforzar las
herramientas de prevencion y mitigacion de los posibles conflictos entre asociados.

Y, como remedio para el deficiente enforcement societario en Ecuador, se
recomienda la adopcién de alternativas administrativas para permitir que la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, pueda suspender los efectos de la
resolucion asamblearia fruto del abuso de los derechos politicos de un accionista tenedor
de acciones con voto multiple. De esta forma, se podria sortear los inconvenientes

derivados de la administracion de justicia ordinaria.
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