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RESUMEN ABSTRACT
La  legislacion  ecuatoriana Ecuadorian law extends the

extiende la responsabilidad de las pérdidas
patrimoniales de una entidad financiera
liquidada forzosamente a los accionistas
con propiedad patrimonial con influencia.
El presente trabajo determind que dicha
extension de responsabilidad desconoce la
responsabilidad limitada y constituye un
caso de levantamiento del velo societario.
Metodologicamente, se realizd un analisis
cualitativo y tedrico de los costos y
beneficios de la figura para determinar si
promueve la estabilidad financiera y
protege al wusuario financiero. Se
establecié que el levantamiento del velo
societario no protege al usuario, pues no
cumple con las funciones de un seguro de
depdsitos. Asimismo, se sefialo que, si bien
esta medida reduce la toma de decisiones
riesgosas y promueve la estabilidad
financiera, desincentiva la inversion en
bancos y limita el crecimiento del mercado
financiero. Se  concluyd que el
levantamiento del velo societario es una
medida gravosa frente a otras regulaciones
que permiten alcanzar los mismos
objetivos.
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liability for equity losses of a financial
entity that has been compulsorily
liquidated to the shareholders with equity
ownership with influence. This paper
determines that such extension of liability
ignores limited liability and constitutes a
case of corporate veil piercing.
Methodologically, a qualitative and
theoretical analysis of the costs and
benefits of the figure has been performed
in order to determine whether it promotes
financial stability and protects consumers.
The paper concludes that the lifting of the
corporate veil does not protect consumers,
since it does not fulfill the functions of
deposit insurance. Overall, it points out
that, although this measure reduces risky
decisions and promotes financial stability,
it discourages investment in banks and
limits the growth of the financial market as
a whole. It also concludes that the lifting of
the corporate veil is a burdensome
measure compared to other regulations
that pursue the same benefit.
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1. Introduccion

La responsabilidad limitada es una caracteristica trascendental de la compaiiia
de capital, principal vehiculo de inversion en la actualidad. Gracias a la responsabilidad
limitada, los accionistas pueden invertir pasivamente en firmas a un costo de capital
menor, transferir libremente sus acciones, y diversificar su portafolio®. Es por ello que se
ha calificado a esta figura como “el mayor descubrimiento de la época moderna’™.
Resulta, entonces, que la responsabilidad limitada es fundamental para la promocién y el
desarrollo de la actividad empresarial.

Esta figura se ha incorporado de manera casi universal en las firmas modernas®,
incluso en aquellas que estan sometidas a una regulacion especial, como los bancos. La
responsabilidad limitada en una entidad financiera promueve la inversion y estimula el
crecimiento del mercado financiero, lo que, bajo ciertas condiciones, impulsa el
desarrollo econémico®.

Los bancos tienen un rol fundamental en la economia, pues agregan capital y
conectan a los individuos e instituciones que lo necesitan y los que lo tienen, facilitan
pagos a través de un sistema de pagos, y seleccionan y monitorean proyectos que

requieren financiamiento’. Sin embargo, debido al ejercicio de transformacion de

liquidez, madurez y crediticia que realizan, los bancos son instituciones fragiles®. A dicha

3 Eilis Ferran, y Look Chan Ho, “Use and abuse of the Corporate Form as a Vehicle for Rasing Finance and
Managing Financial Risk”, Principles of Corporate Finance Law, 2da ed. (New York: Oxford University
Press, 2014), 7-12 [formato EPUB].

4 Nicholas Butler, 1912, “Politics and Economics”, 143rd Annual Banquet of the Chamber of Commerce of
the State of New York, New York: Press of the Chamber of Commerce, 47 (traduccién no oficial).

5 Reiner Kraakman et al., The Anatomy of Coportate Law, 3ra ed. (New York: Oxford University Press,
2017), 8.

6 Asli Demirgiic-Kunt y Ross Levine, “Finance, Financial Sector Policies, and Long-Run Growth”, Policy
Research Working Paper No. 4469, The World Bank Development Research Group Finance and Private
Sector Team, Washington, enero 2008, 59-60.

7 John Armour et al., Principles of Financial Regulation (New York: Oxford University Press, 2016), 77-
83.

8 1d.,424-425.



fragilidad inherente, se le suma el problema de riesgo moral, que incentiva a los
accionistas a externalizar los riesgos y a no responder por los efectos del fallo del banco.

Las consecuencias del fallo de un banco no solo se pueden extender a todo el
sistema financiero, sino a la economia real. Ecuador es una nacion familiarizada con los
dafios econdmicos y sociales que genera el fallo de una entidad bancaria. Tras la crisis
financiera de finales del siglo XX, los depositantes fueron afectados por el “pago
incompleto de la garantia de depositos en el caso de los bancos cerrados, la erosion del
valor de los depositos causada por el congelamiento [...], y la pérdida de valor de los

%  Ademas, el

depdsitos post-dolarizacion por via de la tasa de interés negativa.”
subempled aumento “de 8% en 1998 a 17% a mediados de 1999, mientras que la pobreza
urbana paso del 36 al 65%.”%° En conjunto, la produccion nacional se redujo, lo que se
reflejo en la caida del PIB de “US$20 mil millones anuales en el cuarto trimestre de 1998
a alrededor de US$8 mil millones anuales en enero de 2000,

A partir de entonces, la rigurosidad de la regulacion y supervision financiera ha
sido un foco importante en la normativa ecuatoriana. En este contexto, ademéas de las
medidas regulatorias bancarias tradicionales para tratar los fallos derivados de la
actividad bancaria, como requisitos de capital, requisitos de liquidez y seguros de
depositos; el legislador ecuatoriano ha considerado necesario restringir el principio de
responsabilidad limitada a través de normativa que extiende la responsabilidad de las
instituciones bancarias sometidas a un proceso de liquidacion forzosa a, entre otros, sus
accionistas. Ahora bien, para determinar si esta medida regulatoria es mas beneficiosa
que costosa, corresponde resolver la siguiente interrogante: ;en qué medida esta extension
que, para efectos de este trabajo, se denominara levantamiento del velo societario de
entidades bancarias, contribuye al mantenimiento de la estabilidad financiera y a la
proteccion del usuario?

A fin de resolver la pregunta de investigacion, el presente trabajo estudiard el
alcance del concepto del levantamiento del velo societario y su justificacion. Asimismo,
se establecerdn las diferencias entre el levantamiento del velo societario a una entidad

financiera y una entidad no financiera. Finalmente, se realizard un analisis de los

9 Augusto de la Torre y Yira Mascard, La Gran Crisis Ecuatoriana de Finales de los Noventa (Quito:
Corporacion de Estudios para el Desarrollo, 2011), 63.

10 Carlos Larrea, “Crisis, dolarizacioén y pobreza en el Ecuador”, Retos para la integracion social de los
pobres en América Latina (Buenos Aires: CLACSO, 2009), 219.

11 Augusto de la Torre y Yira Mascar6, La Gran Crisis Ecuatoriana de Finales de los Noventa, 45.



aparentes beneficios de dicha figura y se determinara los costos de su implementacion,
desde una perspectiva cualitativa y teorica.

Para ello, se empleara la siguiente metodologia. Primero, se usara la metodologia
deductiva para llegar a una solucidn especifica tras el planteamiento general del problema.
Segundo, se implementara el método cualitativo para analizar la figura estudiada. Por

ultimo, se practicara la técnica dogmatica al estudiar la doctrina mas influyente.
2. Estado del arte

La responsabilidad limitada es una figura que impide responsabilizar a los

accionistas de las deudas o dafios extracontractuales de la firmal?

. Toda vez que la
responsabilidad limitada reduce el riesgo en el que incurren los accionistas cuando
realizan una inversion, disminuye los costos de monitoreo y permite realizar inversiones
pasivas®®. Ademds, facilita la diversificacion de portafolio, minimizando el riesgo
asociado con la inversion®*. Igualmente, permite la libre transferencia de acciones, pues
el patrimonio de los accionistas se vuelve irrelevante dado que no responderan por las
deudas de la firma °. Por lo tanto, la responsabilidad limitada promueve la formacién de
capital y el crecimiento econémico®®.

Si bien la responsabilidad limitada posee maultiples beneficios, la
implementacion de esta figura en el sector bancario no ha sido armoénica. La
responsabilidad limitada conlleva un problema de riesgo moral, pues los accionistas de la
firma tienen incentivos para promover la inversion en proyectos mas riesgosos de los que
preferiria un acreedor, siendo el acreedor quien asume el riesgo en caso de quiebra, es
decir, el accionista externaliza ese riesgo’’. Toda vez que las instituciones bancarias son
inherentemente fragiles, la toma de decisiones riesgosas aumenta considerablemente su
posibilidad de quiebra.

Como toda firma, el banco falla cuando cae en insolvencia de balance y sus

pasivos son mayores a sus activos'®. Sin embargo, como “los bancos mantienen activos

12 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing” (1995), 2.

13 Eilis Ferran, y Look Chan Ho, “Use and abuse of the Corporate Form as a Vehicle for Rasing Finance
and Managing Financial Risk”,7-12[formato EPUB].

14 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 14.

15 Eilis Ferran, y Look Chan Ho, “Use and abuse of the Corporate Form as a Vehicle for Rasing Finance
and Managing Financial Risk”,7-12 [formato EPUB].

16 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 36.

1d 14,

18 Kern Alexander, “The role of capital in supporting bank failure” en The Oxford Handbook of Financial
Regulation, ed. de N. Moloney, E. Ferran y J. Paynebook (New York: Oxford University Press, 2015), 469.
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iliquidos a largo plazo e iliquidos, son vulnerables a retiros masivos de los depositos
liquidos a corto plazo™®. En este caso, el banco puede caer en insolvencia de liquidez si
es incapaz de satisfacer el nimero de retiros, incluso liquidando activos o realizando
inversiones a largo plazo®’. La insolvencia de liquidez puede derivar en insolvencia de
balance si el banco debe liquidar sus activos a un valor menor al del mercado para ser
liquidos y satisfacer los retiros?..

En este orden de ideas, ¢l fallo de una institucion bancaria es distinto al de una
firma comercial. Como menciona Kaufman, “la quiebra de un banco puede poner en
marcha un efecto dominé que haga caer a otros bancos del pais.”?? El efecto dominé
puede extenderse a la economia real, puesto que se perjudicara al sistema de pagos y se
disminuira agregacion de capital a firmas no financieras, pudiendo derivar en una crisis
econdmica®®. Por ende, el fallo del banco genera externalidades, que consisten en “costos
impuestos a terceros fuera de los mecanismos voluntarios del mercado.”?*

En virtud de estas externalidades, en un inicio, la responsabilidad ilimitada de
los accionistas se consideraba un distintivo de prudencia en el sector bancario %.Sin
embargo, a inicios del siglo XIX, se reemplazoé la responsabilidad ilimitada en el sector
bancario con regimenes de responsabilidad extendida. Por ejemplo, en Estados Unidos,
se implemento la doble responsabilidad.?. Sin embargo, a mediados del siglo XX, tras
varias crisis financieras, se considerd que la responsabilidad extendida era ineficaz para
hacer frente a la quiebra bancaria y proteger a los acreedores?’. Asimismo, el crecimiento
de los bancos generé que la administracion se separase de la propiedad y que esta se

desconcentrase en accionistas dispersos y anénimos?. Es asi como la responsabilidad

19 Colin Mayer, “Economic Development, Financial Systems and the Law” en The Oxford Handbook of
Financial Regulation, ed. de N. Moloney, E. Ferran y J. Paynebook (New York: Oxford University Press,
2015), 95 (traduccion no oficial).

20 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 426.

2 1d., 478

22 George Kaufman, “Bank Runs Causes, Benefits, And Costs”, Cato Journal 7 (1988), 579 (traduccién no
oficial).

2 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 123.

24 Francesco Parisi, “Liability for pure financial loss: revisiting the economic foundations of a legal
doctrine” en Pure Economic Loss in Europe, ed. de Mauro Bussani y Vernon Valentine (Cambridge:
Cambridge University Press, 2003), 77.

% Eilis Ferran, y Look Chan Ho, “Use and abuse of the Corporate Form as a Vehicle for Rasing Finance
and Managing Financial Risk”, 6 [formato EPUB].

% Felipe Aldunate et al., “Shareholder Liability and Bank Failure”, Working Paper No. 9168, Center for
Economic Studies, Munich, junio 2021, 3.

27 Andrew Haldane, 2011, “Control rights (and wrongs)”, Wincott Annual Memorial Lecture, London: Bank
for International Settlements, 3.

2 1d.



limitada se extendio al sector bancario y se transformé en una figura sustancial para su
desarrollo.

Ahora bien, el principio de responsabilidad limitada no es absoluto y ha sido
restringido por el ordenamiento, tanto en el sector financiero como en el no financiero. A
fin de que los accionistas internalicen ciertos tipos de riesgos y se minimicen las
externalidades, se ha considerado necesario determinar hipdtesis bajo las cuales se
responsabilice a los accionistas de las deudas de una firma. Uno de estos métodos ha sido
el levantamiento del velo societario.

En el sentido amplio, se puede definir al levantamiento del velo societario como
una limitacién a los principios aceptados de existencia de la corporacién como una
entidad legal separada de sus propietarios, la no responsabilidad de los propietarios por
las deudas de la corporacion, y la licitud de crear la corporacion con el unico objetivo de
limitar la responsabilidad de sus duefios?®. El levantamiento del velo societario puede
darse de diversas formas. La existencia de cualquier circunstancia bajo la cual los
accionistas puedan ser responsabilizados de las acreencias de la firma, aunque las
formalidades de la forma corporativa se hayan observado, implica descartar el principio
de responsabilidad limitada®. Por lo tanto, el levantamiento del velo societario no solo
sucede por la via judicial, sino cuando se extiende la responsabilidad a accionistas de una
firma que, en un inicio, poseia responsabilidad limitada.

El levantamiento del velo societario quebranta los pilares fundamentales de la
compaiia de capital y, por ello, ha sido objeto de un fuerte debate doctrinario en el que
unos propugnan su absoluta abolicidon y otros defienden su conveniencia. La principal
corriente que apoya el levantamiento del velo societario justifica su aplicacion en las
externalidades. Hansmann y Kraakman determinan que el levantamiento del velo
societario es una medida imperativa para contrarrestar la externalizacién de costos por
parte de una firma®!. En contraste, la doctrina que rechaza esta figura considera que los
costos del emplearla son mayores a sus beneficios. Armour sostiene que el levantar el
velo societario de una firma reduciria los incentivos de invertir, obstaculizando la

obtencion del capital y, a la larga, el crecimiento econdmico®. De igual forma, el autor

29 Morris v. New York State Dept of Taxation and Finance, 623 NE 2d 1157, 1160 (NY 1993), citado en
Tim Prudhoe y Jessica Notebaert, “Piercing the veil: an American introduction”, Trusts & Trustees 16
(2020), 728.

%0 Henry Hansmann y Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”,
The Yale Law Journal 100 (1991), 1932,

31d., 1903.

32 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 22.



mantiene que, debido a la vaguedad del concepto, parece poco probable que el uso de esta
figura responda a las externalidades negativas®.

Si bien no se ha llegado a un consenso doctrinario sobre el alcance adecuado del
levantamiento del velo societario, el uso de esta figura se ha extendido a varias areas del
Derecho. En este sentido, es imperativo determinar si el levantamiento del velo societario

a instituciones bancarias es una medida que se ajusta a la ldgica regulatoria a la que estan

sometidas dichas entidades.
3. Marco tedrico

La discusion doctrinaria sobre la idoneidad del levantamiento del velo societario
también estd presente en el Derecho Financiero. Algunos han considerado que el
levantamiento del velo societario es una medida imperativa para evitar el fallo de un
banco y mitigar sus efectos, en tanto que otros consideran que la implementacion de dicha
figura Uinicamente incrementaria los costos sociales. A continuacion, se expondran las
distintas posturas sobre el levantamiento del velo societario a entidades bancarias.

Una parte de la doctrina apoya el levantamiento del velo societario a
instituciones bancarias como una estrategia regulatoria con efectos ex ante. El riesgo
moral inherente a toda compaiiia de capital se exacerba en una institucion bancaria por la
existencia del esquema de garantia de depdsitos o seguro de liquidez. Como menciona
Mark Flannery, toda vez que los activos mas riesgosos involucran un mayor retorno y los
costos del deposito no varian con el riesgo, el banco maximiza sus ganancias adquiriendo
los activos mas riesgosos®’. De ahi surge el levantamiento del velo societario como una
herramienta que “reforzaria los incentivos de los accionistas para vigilar a las SIFIs y
evitaria que adopten conductas excesivamente arriesgadas y socialmente perjudiciales.”®
Por lo tanto, el levantamiento del velo seria un medio para disuadir a los accionistas de la
toma de decisiones riesgosas y, por ende, reducir la probabilidad del fallo del banco.

También se ha considerado que el levantamiento del velo societario tiene efectos
ex post. Como se mencion6 con anterioridad, extender la responsabilidad de las deudas
de la institucion bancarias a sus accionistas fue la practica comun a inicios del anterior

siglo, puesto que funcionaba como una especie de seguro de depositos para los usuarios

33 Stephen Bainbridge, “Abolishing LLC Veil Piercing”, University of Illinois Law Review 2005 (2005), 20.
34Mark Flannery, “Deposit Insurance Creates a Need for Bank Regulation”, Business Review Federeal
Reserve Bank of Philadelphia (1982), 20.

3 Alessandro Romano et al., “Extended Shareholder Liability for Systematically Important Financial
Institutions”, American University Law Review 63 (2020), 993 (traduccion no oficial).



financieros, necesario ante la ausencia de un seguro estatal®®. Toda vez que la regulacion
ex post se centra en mitigar el dafio de shocks financieros después de que suceden®, el
levantamiento del velo societario serd una regulacion efectiva en la medida que permita
el pago de las deudas a los acreedores del banco.

En contraste, otra corriente establece que el levantamiento al velo societario es
una medida regulatoria innecesaria. A diferencia de otros sectores, el bancario esta
sometido a una regulacion especifica sobre su estructura de capital, gobierno corporativo
y liquidacion. La regulacion bancaria estd disefiada para evitar que los cambios y
problemas individuales de los bancos interrumpan las transacciones en la economia y
amenacen la confianza en el sistema bancario®®. En este orden de ideas, se sostiene que
la regulacion bancaria “reduce los potenciales costos asociados con la responsabilidad
limitada [...] por lo tanto, cuando existe tal marco normativo, se deben abandonar las
doctrinas del levantamiento del velo.”®® Es decir, bajo esta tesis el levantamiento del velo
societario es una figura obsoleta, puesto las externalidades que se generan por la actividad
de un banco ya estan siendo internalizadas por medio de la regulacion.

En sintesis, el levantamiento del velo societario a entidades bancarias tiene
efectos ex ante y ex post. Por lo expuesto, el siguiente trabajo se enfocard en determinar
si la implementacion de esta figura, tanto ex ante o ex post, permite la consecucion de los

objetivos de la regulacion financiera.
4. Marco normativo

En el siguiente apartado se enunciard la normativa legal mas relevante respecto
al levantamiento del velo societario de instituciones bancarias en Ecuador. A fin de tener
una mayor comprension, se determinara la norma relacionada con el régimen de entidades
financieras insolventes y el régimen de responsabilidad de sus accionistas. Para ello, se

analizaran tres ejes: el constitucional, el legal y el administrativo.

3% Haelim Anderson et al., “Reducing Moral Hazard at the Expense of Market Discipline: The Effectiveness
of Double Liability Before and During the Great Depression”, Research Paper No. 18-06, Office of
Financial Research of the US Department of the Treasury, Estados Unidos, octubre 2018,7.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3265163

37 Iman Anabtawi y Steven Schwarcz, “Regulating Ex Post: How Law Can Address the Inevitability of
Financial Failure”, Texas Law Review 92 (2013), 93.

38 Kenneth Spong, “Why regulate banks”, Banking Regulation: Its Purposes, Implementation, and Effects
(Federal Reserve of Kansas City, 2000), 7.

39 Douglas Smith, “Piercing the Corporate Veil in Regulated Industries”, Brigham Young University Law
Review 2008 (2008), 1165 (traduccion no oficial).



La Constitucion da lineamientos generales para el régimen aplicable a
instituciones financieras insolventes y el régimen de responsabilidad de los accionistas.
Por un lado, la Constitucién determina que el Estado no sera responsable de la solvencia
de las entidades del sector financiero.”’ De esta forma, se instaura una prohibicion
constitucional a la creacién de un esquema de garantia de depositos o un seguro de
liquidez con fondos del Estado. Por otro lado, la Constitucion prescribe que “las
administradoras y administradores de las instituciones financieras y quienes controlen su
capital seran responsables de su solvencia.”*!

En conjunto, se estudiard la Ley de Compaiiias*?, que sefiala los lineamientos
generales para levantar el velo societario. Asimismo, se abordara el primer libro del
Codigo Organico Monetario y Financiero**, COMF, cuerpo normativo que determina las
estrategias regulatorias micro y macro prudenciales aplicables a las entidades financieras.
En este, se regula de manera general el proceso de liquidacion de entidades financieras.
Ademas, esta ley establece las condiciones que se deben cumplir para levantar el velo
societario.**

Asimismo, se examinara la norma emitida por los entes de regulacion y control
del sector financiero. Para ello, se considerara el primer libro de la Codificacion de

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros®

, en el que se desarrolla a
mayor detalle el régimen de liquidacion®®. También se estudiara la Codificacion de las
Normas de la Superintendencia de Bancos*’, normativa que determina el proceso para

responsabilizar a los accionistas de una entidad financiera®®,

40 Articulo 308, Constitucion de la Republica del Ecuador, [CRE], R.O. 449, 20 de octubre de 2008,
reformada por ultima vez R.O. N/D de 25 de enero de 2021.

41 Articulo 308, CRE.

4 Ley de Compaiias, [LC], R.O. 312, 05 de noviembre de 1999, reformado por Gltima vez Tercer
Suplemento del Registro Oficial 347 de 10 de diciembre de 2020.

4 Codigo Organico Monetario y Financiero, [COMF], R.O. Suplemento, 12 de septiembre de 2014,
reformada por ultima vez R.O. Suplemento 1 de 11 de febrero de 2022.

4 Articulo 256, COMF.

4 Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, Resolucion No. 385-2017-
A, Junta de Regulacion Monetaria y Financiera, Registro Oficial 22, 26 de junio de 2017, reformado por
ultima vez R.O. Segundo Suplemento 138 de 31 de agosto de 2022.

46 Capitulo XXVIII, Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

47 Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos, Resolucion SB-2017-810,
Superintendencia de Bancos, Registro Oficial Edicion Especial 123, 31 de octubre de 2017, reformado por
ultima vez R.O. 151 de 19 de septiembre de 2022.

48 Capitulo IX, Titulo XVI, Codificacién de las Normas de la Superintendencia de Bancos.



5. Diferenciacion del régimen aplicable a firmas no financieras y a firmas

financieras

Debido a la fragilidad de las instituciones bancarias, la regulacion sobre su
solvencia es diferente al de las firmas no financieras, tanto ex ante como ex post. En el
siguiente apartado se analizaran mencionadas diferencias en cuatro ejes: objetivos de la
regulacion, externalidades derivadas del fallo, tipo de acreedores, y requisitos minimos
de capital. Ello, con el fin de establecer las diferencias entre el levantamiento del velo
societario de una entidad no financiera y una financiera.

Primero, los fines de la regulacion de a una firma no financiera difieren de los
de una firma financiera. Se ha considerado que el principal objetivo del Derecho
Corporativo es maximizar el valor de la firma mediante la proteccion sus grupos de interés
contractuales®®. En contraste, el principal fin de la regulacion bancaria es mantener la
estabilidad financiera, lo que implica evitar la produccion de externalidades y, en caso de
que ocurran, mitigarlas®®. Asimismo, por razones que se analizaran mas adelante, el
Derecho Financiero busca proteger a los usuarios mediante diferentes mecanismos®.

En tal virtud, el levantamiento del velo societario tendra diferentes objetivos
dependiendo del tipo de firma. Quienes apoyan la implementacion de esta figura en firmas
no financieras mantienen que su principal objetivo es la internalizacion de riesgos
generados por los accionistas® y, en consecuencia, busca el pago de las acreencias de la
firma. En el caso de firmas financieras, el levantamiento del velo societario, en
concordancia con los objetivos principales de la regulacion financiera, buscaria mantener
la estabilidad y proteger al usuario.

Segundo, el fallo de una firma ya sea financiera o no financiera, genera
externalidades negativas. Los empleados de la firma perderan su trabajo, el gobierno
podria cobrar menos impuestos y se podria perder la capacidad de producir determinados
bienes y servicios®. Sin embargo, los efectos del fallo de un banco tienen una magnitud
mayor, pues pueden extenderse facilmente a otras entidades del sistema financiero y a la
economia real. La insolvencia de un banco puede reducir el valor de los activos de otros

por una conexion de balances e incentivar el retiro masivo de depositos, lo que, en

49 Reiner Kraakman et al., The Anatomy of Coportate Law, 24.
%0 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 132.
5 1d, 129.

52 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 72.

53 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 517.
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conjunto, podria derivar en la insolvencia de otras entidades del sector financiero.>* En
consecuencia, usuarios de distintas entidades perderdn sus depodsitos, existira una
reduccion de agregacion de crédito a nivel macroecondmico®, y se afectara al sistema de
pagos.®® Ello, podria generar en una crisis financiera nacional y, en ocasiones,
internacional.

Por ende, a fin de evitar el fallo de un banco y minimizar las externalidades que
podria ocasionar, se ha considerado imperativo establecer normas distintas de las que
regulan las firmas no financieras. En este sentido, como el levantamiento del velo
societario de una entidad bancaria busca mitigar las externalidades negativas generadas
por una entidad financiera, seria una medida que sigue uno de los principales objetivos
de la regulacion bancaria, la estabilidad.

Tercero, la proteccion a los acreedores contractuales de una entidad no financiera
difiere radicalmente de la proteccion otorgada a los acreedores de una entidad financiera.
Por regla general, los acreedores contractuales de una entidad no financiera “pueden
protegerse por diversos medios contractuales [...] y también pueden ajustarse a los
peligros de insolvencia por otros medios, como aumentar su precio O negarse a
contratar.”®” Al contrario, los principales acreedores contractuales de una entidad
financiera no pueden protegerse eficientemente mediante un contrato. Los usuarios
financieros se encuentran en una situacion de desventaja debido a asimetrias de
informacion, y a sesgos y limitaciones cognitivas.®® De ahi que se hayan instaurado varias
estrategias para proteger a los usuarios financieros, opuesto a la cantidad de normas que
protegen a acreedores no financieros, donde la intervencion regulatoria es minima.

Por lo mencionado, la implementacion del levantamiento del velo societario para
satisfacer acreencias de acreedores contractuales tiene una logica distinta dependiendo
del tipo de firma. En firmas no financieras no se justifica el uso de esta figura para deudas
contractuales, pues este tipo de acreedores puede ajustar los términos del contrato para

compensar los riesgos que la responsabilidad limitada les impone®. Al contrario, en

54 John Armour, “Making Bank Resolution Credible”, en The Oxford Handbook of Financial Regulation,
ed. de N. Moloney, E. Ferran y J. Paynebook (New York: Oxford University Press, 2015), 631.

% Ben Bernanke, “Non-monetary effects of the financial crisis in the propagation of the great depression”,
Working Paper No. 10514, National Bureau of Economic Research, Massachusetts, enero 1983, 15

% Mark Flannery, “Payment Systems Research and Public Policy Risk, Efficiency, and Innovation”, Journal
of Money, Credit and Banking 28 (1996), 804.

5" Louise Gullifer y Jennifer Payne, “Creditor Protection: Contractual”, Corporate Finance Law: Principles
and Policy, 3ra. ed. (Oxford: Hart, 2020), 198 (traduccion no oficial).

%8 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 331.

% Henry Hansmann y Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”,
1919.
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firmas financieras los principales acreedores no poseen la informacion ni el poder de
negociacion suficiente para protegerse mediante contratos. Consiguientemente, el
levantamiento del velo societario a instituciones financieras seria una medida que busca
proteger a los usuarios financieros.

Asimismo, el tratamiento a acreedores involuntarios sera distinto segun el tipo
de firma que se trate. Parte de la doctrina que apoya el levantamiento del velo societario
sostiene que, como los acreedores involuntarios no pueden manejar el riesgo ex ante, los
accionistas de la firma deben responder con su patrimonio®’. De esta forma, se considera
que responsabilizar a los accionistas por los dafios extracontractuales generados por la
firma es una medida efectiva para internalizar los costos de la responsabilidad limitada.
En contraste, la mayoria de los dafios extracontractuales ocasionados por una firma
financiera serdn puramente econdmicos y muy remotos como para superar un test de
causalidad®®. Debido a ello, incluso con el levantamiento del velo societario, es poco
probable que los accionistas de una entidad financiera respondan por cada dafio
ocasionado a los acreedores involuntarios. Por lo tanto, el levantamiento del velo
societario a instituciones bancarias no es una medida implementada para resarcir de
manera directa a dicho tipo de acreedores.

Cuarto, los requisitos de capital tienen efectos diferentes segtn el sector al que
pertenecen las firmas. Prescribir requisitos de capital a firmas no financieras al momento
de su constitucion se considera ineficiente. Los requisitos minimos de capital para la
constitucion de una firma no protegen a los acreedores, pues este habra desaparecido para
cuando la firma entre en insolvencia®. En cambio, los requisitos de capital son
indispensables para el adecuado funcionamiento de una instituciéon bancaria, puesto que
actua como un colchdn, “si los beneficios resultan bajos o incluso negativos, el banco
puede reducir el pago a los accionistas sin que se produzca un impago.”® Es decir, los
requisitos de capital reducen el riesgo de que el banco caiga en insolvencia de balance.
Por lo tanto, la regulacion obliga a las firmas financiaras a cumplir con un patrimonio

técnico minimo, coeficiente de apalancamiento y colchones anticiclicos®*.

0 Henry Hansmann y Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”,
1921.

61 Alessandro Romano et al., “Extended Shareholder Liability for Systematically Important Financial
Institutions”, 990.

62 Reiner Kraakman et al., The Anatomy of Coportate Law, 124.

83 Ana Admati et al., “Fallacies and Irrelevant Facts in the Discussion on Capital Regulation: Europe and
Beyond”, en Central Banking at a Crossroads, ed. de C. Goodhart et al. (New York: Anthem Press, 2014),
35.

64 Articulo 190, COMF.
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A diferencia de la normativa aplicable a una firma no financiera, la regulacion
financiera tiene una injerencia mayor en la estructura de capital de la firma. Mediante los
requisitos de capital se busca evitar ex ante que la entidad financiera caiga en insolvencia
y ocasione externalidades. “En consecuencia, el marco normativo del sector bancario |[...]
garantiza que muchos de los peligros potenciales que el levantamiento del velo pretende
remediar no se produzcan.”®® A pesar de ello, existen ocasiones en las que, incluso con
una rigurosa regulacion de capital, las firmas financieras caen en insolvencia y fallan. Es
entonces cuando surge el levantamiento del velo societario como una medida que podria
ser implementada de manera complementaria a la regulacion de capital.

Es evidente, pues, que el levantamiento del velo societario de entidades
financieras y no financieras tienen objetivos distintos. El levantamiento del velo
societario a entidades no financieras busca, principalmente, reducir las externalidades
negativas de una firma mediante el resarcimiento a sus acreedores. En contraste, el
levantamiento del velo societario a entidades financieras tiene como objetivos mantener
la estabilidad y proteger al usuario financiero.

En tal virtud, la norma aplicable para levantar el velo societario depende del tipo
de firma. En Ecuador, el levantamiento del velo societario a firmas no financieras esta
regulado en la Ley de Compafiias. Mencionada ley levanta el velo societario mediante la
declaracion de inoponibilidad de la persona juridica. Para ello, la ley requiere el

766 3 nombre de la firma; o bien, la

cometimiento de “fraudes, abusos o vias de hecho
celebracion del contrato social con la finalidad de violar “la ley, el orden publico o la
buena fe; [...] encubrir la consecucion de fines ajenos a la compaiiia; [...] o evadir alguna
exigencia o prohibicién legal, mediante simulacion o fraude a la ley”®’. La declaratoria
de la inoponibilidad se realiza por via judicial de manera alternativa, como una pretension
de un juicio por colusiéon o mediante la accién de inoponibilidad de la personalidad

juridica®. Al contrario, el levantamiento al velo societario a firmas financieras tiene un

régimen especial, analizado a continuacion.

8 Douglas Smith, “Piercing the Corporate Veil in Regulated Industries”, 990 (traduccion no oficial).
66 Articulo 17, LC.

67 Disposicion General Tercera, LC.

88 Articulo 17, LC.
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6. El levantamiento del velo societario en el Codigo Organico Monetario y

Financiero

Toda vez que las entidades bancarias son sociedades anénimas®, el COMF
reconoce que, sus accionistas responderan inicamente hasta el monto de sus aportes’®. A
pesar de reconocer la responsabilidad limitada como caracteristica de las entidades
bancarias, el COMF establece una excepcion a este principio en su articulo 238:

En caso de liquidacion forzosa de una entidad financiera privada, los accionistas que,

directa o indirectamente, sean personas con propiedad patrimonial con influencia,

responderan inclusive con su patrimonio personal en caso de que hayan incurrido en
culpa grave o dolo y culpa leve."
Es decir, el COMF extiende la responsabilidad, en principio limitada, de la entidad
financiera privada a accionistas calificados en el supuesto de liquidacion forzosa. En las

subsecciones siguientes se analizara, en detalle, el contenido y efectos de este articulo.
6.1 Requisitos para levantar el velo societario

Para iniciar el proceso de levantamiento del velo la Superintendencia de Bancos
debe verificar el cumplimiento de ciertos supuestos’®. En primer lugar, los accionistas
deben ser personas con propiedad patrimonial con influencia. Los accionistas tendran tal
calidad si poseen, de manera directa o indirecta, el 25% o mas del capital suscrito y

1%, Se entiende que los accionistas que poseen dicho porcentaje

pagado, o del capital socia
de capital ejercen control sobre la firma y, a diferencia de los accionistas minoritarios,
influyen de manera directa en las actividades y decisiones de la firma.

Un accionista de control puede persuadir facilmente a los administradores a
emprender actividades que maximicen sus beneficios personales y a emprender

inversiones riesgosas’®. Ademads, los accionistas mayoritarios pueden asegurar con

diversos mecanismos la percepcion de las ganancias obtenidas de las actividades de riesgo

69 Articulo 389, COMF.

0 Articulo 238, COMF.

"1 Articulo 238, COMF.

72 Articulo 6, Titulo XVI, Codificacién de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

73 Articulo 169, COMF.

4 Nina Maldenson, “A Control-Based Approach to Shareholder Liability for Corporate Torts”, Columbia
Law Review 102 (2002), 1247.
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de la firma antes de que la misma falle’. En tal virtud, la norma se dirige a accionistas
que pueden influir en la solvencia del banco.

En segundo lugar, el COMF sefiala a la liquidacion forzosa como el hecho
dafioso del cual se genera responsabilidad extendida. Para liquidar la entidad de manera
forzosa, se debe cumplir con tres condiciones. Primero, la entidad debe estar inmersa en
una de las causales de liquidacion forzosa.”® Segundo, la Superintendencia de Bancos
debe disponer la suspension de operaciones, la exclusion y transferencia de activos y
pasivos y designar un administrador temporal’’. Tercero, la Superintendencia de Bancos
debe emitir una resolucion en la cual se declare que no fue posible implementar un
proceso de exclusion y transferencia de activos y pasivos’®, o que, una vez implementado,
este no culmino satisfactoriamente’®.

Posteriormente, se emite una resolucion de liquidacion, con la que se inicia el
proceso de liquidacion®® y con la que se notifica al COSEDE a fin de iniciar el pago del
seguro de depositos®’. Ademas, para que se configure el dafio, tras la liquidacién forzosa
debe existir una pérdida patrimonial, caso contrario no existird deuda alguna que se pueda
imputar a los accionistas.

Con respecto al dafio, resulta imperativo mencionar que la legislacion
unicamente califica como tal al proceso de liquidacion forzosa que culmina con una
pérdida patrimonial. Es decir, no se responsabiliza a los accionistas de las externalidades
negativas que se generen tras el fallo de un banco, como la quiebra de una firma mercantil
o la caida del sistema de pagos. Ello se debe a que la mayoria de los dafios
extracontractuales generados por el fallo de un banco no superarian un test de causalidad,
pues implicaria extender la responsabilidad ad infinitum por las consecuencias de un
hecho antijuridico®. De ahi que resulte necesario establecer limites razonables al
reconocimiento de dafios economicos remotos®® y que la legislacion no responsabilice a

los accionistas por todas las externalidades del fallo.

5 Nina Maldenson, “A Control-Based Approach to Shareholder Liability for Corporate Torts”, Columbia
Law Review 102 (2002), 1250

76 Articulo 303, COMF.

T Articulo 292, COMF.

8 Articulo 304, COMF.

 Articulo 298, COMF.

80 Articulo 304, COMF.

8lArticulo 71, Capitulo XXIX, Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros.

8Francesco Parisi, “Liability for pure financial loss: revisiting the economic foundations of a legal
doctrine”, 90.

8 Id
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En tercer lugar, los accionistas debieron cometer un hecho antijuridico. Una
parte de la doctrina considera que un hecho es antijuridico cuando lesiona un interés
juridicamente protegido, vulnerando el principio general de no dafiar a otros®*. Es decir,
bajo dicho principio, no es imperativo que los accionistas hayan vulnerado una norma
especifica. Por lo tanto, bastard que el accionista, en ejercicio de sus derechos politicos,
haya omitido realizar o haya realizado actividades de control y monitoreo que culminen
en la liquidacion forzosa de la entidad financiera.

En cuarto lugar, la conducta debe calificar como dolo, culpa grave o leve. Es
decir, “la obligacion de reparar el dafio causado s6lo nace si éste no ha observado un
estandar de conducta debido.”® En este orden de ideas, el estandar minimo de diligencia
que deben cumplir los accionistas con propiedad patrimonial con influencia es mayor al
del “cuidado ordinario.”® Sera la Superintendencia de Bancos la entidad que determine
este alcance en actividades de control y monitoreo de una entidad financiera. Resulta,
entonces, que la inica hipdtesis bajo la cual no habria extension de responsabilidad es la
de culpa levisima, pues cualquiera de los otros tres niveles de cuidado permite esta
extension.

En quinto lugar, la norma presume de hecho el nexo causal entre el hecho
antijuridico del accionista y la liquidacion de forzosa del banco. El articulo 238 no
establece como requisito que la culpa o dolo de los accionistas ocasione la liquidacion
forzosa de la entidad. Toda vez que es una presuncion de hecho®’, los accionistas pueden
alegar la ausencia del nexo causal para no ser responsabilizados. A pesar de lo
mencionado, la inversion de la carga de la prueba se justifica cuando probar “los hechos
que invoca el actor puede resultar particularmente dificil de obtener, poniendo el peligro
la posibilidad de encontrar tutela jurisdiccional efectiva, al generar indefension.”® Sin
embargo, es la Superintendencia de Bancos quien determina la verificacion de los
requisitos para responsabilizar a los accionistas®, por lo que, en su calidad de supervisor,

no se encuentra en desventaja alguna en relacion con los accionistas.

8Jorge Medina, “El Hecho Generador”, en Introduccién a la Responsabilidad Civil Extracontractual
(Tirant lo Blanch: Ciudad de México, 2021), 81.

8 Enrique Barros, “La Culpa en la Responsabilidad Civil”, Ensayos Juridicos 1 (2005), 4.

8 Articulo 29, Codigo Civil [CC], R.O. Suplemento del Registro Oficial No. 46, 24 de junio 2005,
reformado por ultima vez Edicion Constitucional del Registro Oficial 15 de 14 abril de 2022.

87 Articulo 32, CC.

8 Juan Carlos Garcia, “Los instrumentos procesales de flexibilizacién de la prueba en la responsabilidad
civil médica”, Derecho y Cambio Social 57 (2019), 139.

8 Articulo 6, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.
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En relacion con este punto, es imperativo considerar que COMF el prescribe lo
siguiente:

Art. 207.- Quiebra fraudulenta de persona juridica.-Cuando una entidad financiera sea

puesta en liquidacion forzosa, se presumird que es consecuencia de actos dolosos

cometidos por los administradores, funcionarios o empleados que hubiesen participado

en cualquiera de los actos sefialados por el Codigo Organico Integral Penal.®

En tal virtud, la norma determina dos presunciones. Por un lado, se presume que la
conducta de los administradores, funcionarios o empleados fue dolosa.
Consiguientemente, la conducta de un accionista con propiedad patrimonial con
influencia que también haya sido administrador, funcionario o empleado del banco, se
presume dolosa.

Por otro lado, se presume el nexo causal entre la conducta dolosa de los sujetos
sefalados en dicho articulo y la liquidacion forzosa de la entidad. En consecuencia, el
COMF acoge la teoria de causalidad de equivalencia de las condiciones, al considerar
que, para la produccion de la liquidacion forzosa, confluyeron una multiplicidad de
causas, todas ellas equivalentes®. Las presunciones mencionadas con anterioridad
generan una inusual amplitud del nexo causal que obstaculiza realizar un andlisis
individualizado sobre la determinacion de hechos juridicamente relevantes®. Es asi como
la extension de responsabilidad podria implementarse sin un estudio riguroso sobre los
factores que ocasionar el fallo del banco, disminuyendo, nuevamente, la excepcionalidad

de la figura.
6.2 El articulo 238 como un supuesto de levantamiento del velo societario

Si bien la norma exige la verificacion de los elementos de la responsabilidad
extracontractual para que un accionista sea responsabilizado, no instaura un régimen de
responsabilidad extracontractual directa ni indirecta. Por un lado, el articulo no establece
un régimen de responsabilidad directa pues los accionistas no responden ante el banco

por el dafio que ocasionaron con su conducta antijuridica. Al contrario, responden ante

9 Articulo 305, COMF.

91 Rosalena Gonzilez Ulate, “El nexo de causalidad en la teoria de la responsabilidad civil. Breves
reflexiones a partir de la confrontacion entre la doctrina y la jurisprudencia de la Sala Primera”, Sala
Primera de 1la Corte Suprema de Justicia, Recuperado de: https://salaprimera.poder-
judicial.go.cr/phocadownload/Temas_jurisprudenciales/Causalidad.pdf , (altimo acceso: 19/11/2022).

%2 Juan Diego Agudelo, “Causalidad e imputacion. la coherencia interna de la teoria de la imputacién
objetiva en la responsabilidad civil”, Revista de Derecho Privado 41 (2021), 325-326.
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los acreedores de la institucion financiera por las deudas esta. Es decir, bajo este articulo
se responsabiliza a los accionistas por obligaciones contractuales del banco.

Por otro lado, no se contempla un régimen de responsabilidad indirecta pues este
es una clase de responsabilidad civil extracontractual®®. El articulo determina que los
accionistas son responsables de las pérdidas patrimoniales del banco vy, si bien pueden
existir obligaciones no satisfechas provenientes de un delito o cuasidelito, las acreencias
no cubiertas provendran usualmente de obligaciones contractuales. Sumado a ello, este

¢

tipo de responsabilidad requiere la existencia de “un deber de cuidado, vigilancia y

dependencia que tiene el responsable sobre la persona que efectivamente causa el dafio.”%
En este aspecto, las accionistas de firmas con responsabilidad limitada no tienen un deber
de monitorear o vigilar la firma. En tal virtud, el articulo analizado no se acoge a un
régimen de responsabilidad indirecta.

Si bien el articulo tampoco recoge explicitamente los supuestos tradicionales
para levantar el velo societario, se basa en nociones similares. Sobre este punto, se debe
considerar que, a pesar de no existir una aplicacion homogénea de la figura, la doctrina
tradicional generalmente exige el cumplimiento de tres requisitos.

Primero, la firma no debe poseer activos suficientes para satisfacer la acreencia
que se reclama®. Esto se puede observar también en el articulo 238, cuya aplicacion exige
que los activos del banco deban ser insuficientes para cubrir los pasivos®.

Segundo, el accionista debe haber ejercido control sobre la firma®’. Toda vez
que el articulo 238 responsabiliza a accionistas con propiedad patrimonial con influencia,
también requiere que los accionistas hayan tenido control sobre la firma.

Tercero, previo a levantar el velo, los accionistas debieron cometer una

“conducta peyorativa”%®

que haya involucrado un “uso indebido de la forma societaria”.
No existe uniformidad en la delimitacién de dicha conducta; no obstante, usualmente
consiste en una conducta dolosa como la subcapitalizacion, superposicion de funciones o

falsa representacion de los activos y de la situacion financiera de la firma®.

9 Javier Tamayo Jaramillo, “Responsabilidad civil por el hecho ajeno”, Revista Facultad de Derecho y
Ciencias Politicas 53 (1981), 123.

% Jorge Medina, “El Hecho Generador”, 113.

% Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 39.

% Articulo 4, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

97 Stephen Bainbridge, “Abolishing Veil Piercing”, 37.

% Robert Thompson, “Piercing the Corporate Veil: An Empirical Study”, Cornell Law Review 76
(1991),1071.

9 Id., 1044-1045
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Siguiendo este razonamiento, la Ley de Compaiiias, por ejemplo, exige una

100 0

conducta dolosa, pues requiere que la firma se haya creado para cometer fraude se

haya cometido fraude en su nombre!%!,

Sin embargo, el articulo 238 se separa de la
doctrina tradicional, pues responsabiliza a los accionistas hasta por culpa leve, ampliando
de manera considerable los supuestos bajo los cuales se levanta el velo societario.

En definitiva, el articulo establece una preposicion bajo la cual los accionistas de
una entidad financiera responden por deudas de la firma con su patrimonio personal.
Como se mencion6 con anterioridad, si bajo cualquier circunstancia accionistas de una
firma con responsabilidad limitada son responsabilizados de las acreencias de esta, se

102

descarta el principio de responsabilidad limitada De este modo, el articulo 238

constituye una hipotesis de levantamiento del velo societario.
6.3 Procedimiento para levantar el velo societario

Teniendo esto en consideracion, corresponde determinar el procedimiento para
levantar el velo societario bajo el articulo 238 del COMF. Se debe considerar que, al ser
un proceso seguido por la Superintendencia de Bancos, este es un procedimiento
administrativo y, por lo tanto, constituye uno de los supuestos en los que,
excepcionalmente, se levanta el velo societario fuera de la via judicial'®. Por ende, a
diferencia del proceso sefialado en la Ley de Compaiiias, no existe un proceso judicial
tramitado en la via ordinaria’®. En este orden de ideas, durante o después del
procedimiento se emiten actos administrativos que pueden ser impugnados ante sede
administrativa mediante el recurso de apelacion o el extraordinario de revisién'®, o ante
sede judicial®®®.

El proceso comienza con el cierre del proceso de liquidacion y la determinacion
de la pérdida patrimonial'®’. Si no existiera pérdida patrimonial, no existirian acreencias
que imputar a los accionistas. A continuacion, la Superintendencia de Bancos comprueba

qué accionistas cumplen las condiciones para ser responsabilizados'®. Tras ello, la

100 Disposicion General Tercera, LC.

101 Articulo 17, LC.

102 Henry Hansmann y Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”,
1932.

103 Articulo 17, LC.

104 Disposicion General Tercera, LC.

105 Capitulo III, Titulo XIV, Codificacién de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

106 Articulo 173, CRE.

107 Articulo 4, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

108 Articulo 6, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.
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Superintendencia de Bancos inicia los juicios coactivos en su contral® La
Superintendencia de Bancos deduce el monto incurrido en la accion de cobro de los
valores obtenidos en los juicios coactivos. Posteriormente, se envia el restante a la entidad

110 Mencionada entidad es la

cesionaria de los activos de la entidad financiera liquidada
encargada de pagar a los acreedores en el orden de prelacion prescrito en el articulo 315
del COMF*,

Existen ciertas dificultades relacionadas con el pago a los acreedores del banco.
La Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos determina que una
entidad cesionaria es la encargada de pagar a los acreedores. La entidad cesionaria es
aquella a la que se transfieren los activos de una entidad financiera en liquidacion durante
un procedimiento de transferencia y exclusion de activos!*?. Previo a la liquidacion
siempre existird una resolucion de inicio del procedimiento de transferencia y exclusion
de activos'®3, pero dicho proceso no siempre culminara con la transferencia de activos a
una entidad cesionarial*. Por lo tanto, existe un vacio legal sobre la entidad encargada
del pago a los acreedores cuando no existe una entidad cesionaria. Sumado a ello, es
imperativo considerar que el pago solo podra ser realizado si el patrimonio de los
accionistas responsabilizados es mayor al monto de la pérdida patrimonial.

En este aspecto, es imperativo considerar que tramitar el levantamiento del velo
societario por via administrativa afecta a la excepcionalidad de su aplicacion. El tramite
mediante la via administrativa descarta la existencia de un proceso de conocimiento que
califique la verificacion de los requisitos en el numeral anterior y, en consecuencia, reduce
el estandar para probar su cumplimiento. Sumado a ello, toda vez que se sigue un
procedimiento coactivo para exigir el cumplimiento de las deudas de la firma, se limita

las excepciones que puede interponer el accionista responsabilizado®'®

y se condiciona la
suspension de la ejecucion a la consignacion de un porcentaje de la deuda®!®. Por lo tanto,
la implementacion de este proceso reduce el caracter extraordinario del levantamiento del

velo societario.

109 Articulo 6, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

110 Articulo 6, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

MDisposicion General Primera, Capitulo IX, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la
Superintendencia de Bancos.

112 Articulo 4, Capitulo III, Titulo X VI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

113 Articulo 292, COMF.

114 Articulo 296, COMF.

115 Articulo 316, Codigo General de Procesos, [COGEP], R.O. Suplemento 506, 22 de mayo de 2015,
reformado por ultima vez R.O. Edicion Constitucional 53 de 15 de julio de 2022.

118 Articulo 317, COGEP.
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7. Analisis Costo-Beneficio del levantamiento del velo societario

Ahora bien, corresponde determinar si el levantamiento del velo societario es
una medida eficiente para la promocion de la estabilidad financiera y proteccion al usuario
financiero. En caso de que cumpla con dichos objetivos, se justifica el quebrantamiento
del principio de responsabilidad limitada. En el siguiente apartado, se realizard un analisis
tedrico y cualitativo de los beneficios que se atribuyen a esta figura y posteriormente se

determinaran los costos de su implementacion.
7.1 Beneficios del levantamiento del velo societario

Doctrinariamente, se atribuye varios beneficios al levantamiento del velo
societario de entidades financieras. Se considera que es una medida que garantiza los
depositos de los usuarios financieros, reduce la toma de riesgos e incentiva el monitoreo
de los accionistas. A continuacion, se estudiaran dichos beneficios en el contexto

ecuatoriano y se examinard si se cumple con los objetivos de la regulacion bancaria.
7.1.1 Levantamiento del velo societario como seguro de depdsitos

Como ya se menciond con anterioridad, existe una corriente que considera al
levantamiento del velo societario como una herramienta para constituir un seguro de
depositos sui generis. El seguro de depositos tiene como funciones prevenir las corridas

17 De esta manera,

y proveer de liquidez a los depositantes en el caso de que estas ocurran
el esquema de garantia de depositos tiene efectos ex ante al evitar corridas bancarias y
limitar la propagacion de la insolvencia de un banco a otro. Ademas, tiene efectos ex post
al cubrir los depo6sitos de los usuarios financieros después del fallo del banco. A pesar de
ello, “implica un menor control por parte de los depositantes, lo que permite a los bancos
mantener un portafolio més riesgoso.”**® En este orden de ideas, el seguro de depositos
incentiva a un banco a tomar decisiones riesgosas y no internalizar sus costos.

En Ecuador, el esquema de seguro de depdsitos es administrado por la
Corporacion del Seguro de Depositos, COSEDE, y tiene ciertas particularidades. Si bien

en la mayoria de los paises los recursos del esquema de garantia de depositos proceden

del Estado, en Ecuador provienen de contribuciones mensuales de las entidades

117 Luc Laeven, “Bank Risk and Deposit Insurance”, The World Bank Economic Review 16 (2002), 111
118 Russell Cooper y Thomas W. Ross, “Bank Runs: Deposit Insurance and Capital Requirements”,
International Economic Review 43 (2002), 57 (traduccion no oficial).
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financieras del sector privado.119 Sumado a ello, el Estado no puede emitir moneda,
debido a la dolarizacion. Es decir, el seguro de depositos no puede financiase directa o

120 A ello se suma la prohibicion

indirectamente a través de emision monetaria inorganica
constitucional al Estado de emplear recursos publicos para mitigar los efectos del fallo de
un banco'?!. Consiguientemente, el riesgo moral inherente al seguro de depdsitos es
menor en el régimen ecuatoriano, pues los recursos provienen de las mismas entidades
financiera, incluyendo la entidad financiera cuyos depositantes se benefician del seguro,
y el Estado no esta facultado para contribuir a su financiamiento.

El proceso de pago del seguro de depositos inicia con la resolucion de
liquidacién forzosa de una entidad financiera. El liquidador de la entidad financiera
elabora una base de datos de las personas que poseen depdsitos cubiertos por el seguro'??
entre los que se encuentran cuentas corrientes, de ahorros y depositos a plazo fijo?%. El
monto maximo asegurado asciende a los treinta y dos mil délares*?*. Tras ello, el COSEDE
emite el comprobante de recepcion de la base datos y en un término de veinte dias realiza
el pago a los depositantes. Una vez realizado el pago, el COSEDE se subroga en los
derechos de los usuarios financieros'?® y esta facultado para iniciar acciones de cobro por
los valores cubiertos.

Teniendo esto en consideracion, el levantamiento del velo societario es una
medida adicional al seguro de depdsitos que buscaria proteger a los usuarios financieros
y reducir los recursos empleados por el COSEDE en el pago a depositantes. En este
sentido, para que el levantamiento del velo societario desempefie las funciones del seguro
de depositos debe cumplir con los requisitos propios de esta figura. Sin la verificacion de
mencionados estandares, el levantamiento del velo societario no cumplira su propdsito y,

por ende, no otorgaria una proteccion adicional al usuario financiero.

119 Articulo 13, Capitulo XXIX, Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros.

120 pedro Brito, “Péanicos Bancarios, Suspension de Convertibilidad y Garantia de Dépositos; Una Revision
General”, Apuntes de Economia 9 (2000), 32.

121 Articulo 308, CRE.

122 Articulo 35, Codificacion del Reglamento de Gestion del Seguro de Depositos de los Sectores
Financieros Privado y Popular y Solidario, Resolucion No. COSEDE-DIR-2016-016, Corporacion del
Seguro de Depositos, Fondo de Liquidez y Fondo de Seguros Privados, Registro Especial Edicion Especial
785, 29 de noviembre de 2016, reformado por Gltima vez R.O. 437 de 22 de abril de 2021.

123 Articulo 6, Codificacion del Reglamento de Gestion del Seguro de Depdsitos de los Sectores Financieros
Privado y Popular y Solidario.

124 Articulo 328, COMF.

125 Articulo 270, COMF
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Primero, debe fijar los tipos de depdsitos que cubre el seguro de depdsitos'?®. El
levantamiento del velo societario se realiza una vez se ha activado el seguro de depositos
del COSEDE vy se ha cerrado el proceso de liquidacién. Para entonces, los usuarios
financieros de la entidad liquidada habran recibido sus depdsitos por el monto asegurado
por el COSEDE vy solo restara cubrir los depositos por los montos que excedan el valor
asegurado. Por lo tanto, los Unicos usuarios que se beneficiaran del levantamiento del
velo societario seran quienes posean depositos por un monto mayor de treinta y dos mil
dolares. Segun informacion del COSEDE, menos de un cuarto de los depdsitos estard
cubierto totalmente por el seguro'?’. Sin embargo, también se debe considerar que el
COSEDE se subroga en los derechos de cobro por los valores cubiertos*?®, por lo que
dichos valores se incluyen en los pasivos para determinar la pérdida patrimonial.

Segundo, a fin de evitar las corridas bancarias, el asegurador debe ser capaz de
reembolsar rapidamente al usuario financiero?®. En este caso, para que los usuarios se
beneficien del levantamiento del velo societario, la entidad financiera debe haber sido
liquidada, la Superintendencia debe haber iniciado juicios coactivos en contra de los
accionistas y, una vez obtenidos los valores adeudados, estos deben haberse enviado a la
entidad cesionaria de los activos del banco™*. Por lo tanto, el levantamiento del velo
societario no se realiza con la suficiente rapidez para impedir las corridas bancarias, toda
vez que “incluso el riesgo de una ligera pérdida o privacion temporal de liquidez es
suficiente para disponer al depositante a correr.”’3! Resulta, entonces, que el
levantamiento del velo societario no se realiza en una etapa lo suficientemente temprana
como para producir los mismos efectos ex ante que un seguro de depdsitos.

Tercero, los usuarios financieros deben poseer informacion sobre los limites y el
alcance de la cobertural®. La norma determina que la Superintendencia de Bancos tiene
la facultad de iniciar coactivas en contra de los accionistas con propiedad patrimonial con
influencia por el monto total del pasivo insoluto'®. Por lo tanto, no existe un limite a la

cobertura y los usuarios financieros, en teoria, podran recuperar la totalidad de sus

126 Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems, International Association of Deposit Insurers,
noviembre 2014, 27.

127 Corporacién de Seguro de Depositos, Evolucion, patrimonio y cobertura del seguro de depositos, PEM
71- 1 EFSD, enero 2022.

128 Articulo 331, COMF.

129 Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems, 27.

130 Capitulo IX, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

131 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 506 (traduccién no oficial).

132 Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems, 27

133 Articulo 3, Capitulo IX, Titulo XVI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.
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depositos, considerando que son acreedores de primer orden!®*. No obstante, el
levantamiento del velo solo funcionara como seguro si el patrimonio de los accionistas
responsabilizados es mayor al monto de los depositos adeudados.

En este aspecto, se supervisa el patrimonio de los accionistas con propiedad
patrimonial con influencia antes de que adquieran dicha condicion. La Superintendencia
de Bancos evaltia si quien desea adquirir una participacion mayor al 25% posee
patrimonio neto consolidado no inferior a uno punto cinco veces el aporte de capital que
registre en la entidad financiera®®. Sin embargo, no se analiza si el patrimonio de este
tipo de accionistas es suficiente para cubrir los pasivos que posee la entidad.

Sumado a ello, una vez que la entidad sea declarada en liquidacion forzosa, los
accionistas tendran incentivos para reordenar sus activos de tal forma que se minimice la
cantidad de activos disponibles al momento de levantar el velo®*®. El COMF determina
que, a partir de la emision de la resolucion de exclusion y transferencia de activos y
pasivos de la entidad financiera, se prohibe a los accionistas con propiedad patrimonial
con influencia enajenar bienes*®’. Consiguientemente, la norma impide a los accionistas
con propiedad patrimonial con influencia distraer sus bienes una vez que la entidad ha
caido en insolvencia. Sin embargo, dicha limitacion es insuficiente para garantizar que el
patrimonio de los accionistas sea suficiente para cubrir todas las acreencias de la entidad
bancaria, por lo que los efectos ex post de la figura son restringidos.

En virtud de lo mencionado, los usuarios financieros no tendran informacion
veraz y completa sobre el alcance y limite de la cobertura que se obtendria con el
levantamiento del velo societario. Es imperativo considerar que “la capacidad financiera
de la entidad aseguradora es lo que da credibilidad a la garantia del seguro de depositos
y, por lo tanto, elimina gran parte de los incentivos para las corridas bancarias.”**® Bajo
este razonamiento, los usuarios financieros no sabran con certeza ex ante si el patrimonio
de los accionistas es suficiente para cubrir la totalidad de los depdsitos, por lo que el
levantamiento del velo societario no desincentivard las corridas bancarias.

En este orden de ideas, es evidente que los beneficios del levantamiento del velo

societario son limitados. Debido al momento de implementacion y la indeterminacion de

134 Articulo 315, COMF.

135 Articulo 7, Capitulo IV, Titulo VI, Codificacion de las Normas de la Superintendencia de Bancos.

136 Henry Hansmann y Reiner Kraakman, “Toward Unlimited Shareholder Liability for Corporate Torts”,
1933.

137 Articulo 294, COMF.

138 Nicholas Ketcha, “Deposit insurance system design and considerations”, Policy Paper No. 7, Bank for
International Settlements, 1999, 225 (traduccion no oficial).
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su alcance, el levantamiento del velo societario no desincentivara las corridas bancarias.
Ademas, solo asegurara a los usuarios financieros en la medida de que el patrimonio de
los accionistas responsabilizados sea mayor al monto total de los depodsitos adeudados.
Considerando que mas de tres cuartos de los depdsitos exceden el monto cubierto por el
COSEDE, es poco factible que el patrimonio de los accionistas sea suficiente para
satisfacer mencionados créditos. Por lo tanto, el levantamiento del velo societario podria

no funcionar eficazmente como garantia de los depositos de los usuarios financieros.
7.1.2 Levantamiento del velo societario como medida que reduce riesgos

Otro objetivo del levantamiento del velo societario es reducir la toma de
decisiones riesgosas ex ante. El problema de riesgo moral se acentia en una institucion
bancaria por la existencia del esquema de garantia de depdsitos y seguro de liquidez.
Como se explico en la seccion anterior, en Ecuador dicho riesgo es menor. Sin embargo,
este sigue existiendo puesto que, incluso sin un esquema formal de garantia de depdsitos,
es posible que el Estado rescate de manera indirecta a un banco en el evento de una crisis
financiera®™. Con el levantamiento del velo societario, los accionistas serdn quienes
asuman las pérdidas sobre el capital invertido y, como consecuencia, no tomaran tantos
riesgos como los que hubieran tomado en ausencia de esta figura.

Existen varios estudios que demuestran empiricamente este efecto de extender
la responsabilidad a los accionistas. Esty, por ejemplo, sostiene que “una disminucién de
la responsabilidad de los accionistas da lugar a una mayor asuncién de riesgos.”**? De la
misma manera, el estudio realizado por Koudijs, Salisbury y Sran evidencia que “los
banqueros con menos responsabilidad asumieron mas apalancamiento [ ...]. También
eran mas propensos a retrasar el reconocimiento de las pérdidas y a conceder préstamos
de riesgo.”'*! Por lo tanto, el levantamiento del velo societario es una medida efectiva
para desincentivar a los accionistas con propiedad patrimonial relevante a tomar
decisiones riesgosas y, consiguientemente, reduce la probabilidad de que el banco caiga

en insolvencia.

139 Thomas Hellman et al., “Liberalization, Moral Hazard in Banking, and Prudential Regulation: Are
Capital Requirements Enough?”, The American Economic Review 90 (2000), 148.

140 Benjamin Esty, “The impact of contingent liability on commercial bank risk taking”, Journal of
Financial Economics 47 (1998), 216 (traduccién no official).

141 peter Koudijs, Laura Salisbury, y Gurpal Sran, “For Richer, for Poorer: Bankers’ Liability and Bank
Risk in New England, 1867 to 18807, The Journal of Finance 76 (2021), 1587 (traduccion no oficial).
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A pesar de lo mencionado, la regulacion microprudencial también limita los
riesgos en los que puede incurrir un banco. En Ecuador, los bancos deben cumplir con
varios requisitos de capital y liquidez. Respecto a los requisitos de capital, los bancos
deben mantener un patrimonio técnico del 9%%2, mismo que puede incrementarse “entre

0,5 y 2,5 puntos porcentuales, por efecto contra-ciclico”'*®

o “entre 1,0 a 3,5 puntos
porcentuales si la institucion financiera o el grupo financiero es calificado en situacion de
causal de riesgo sistémico.”'** Ademds, la relaciéon entre el patrimonio técnico y los
activos totales y contingentes de un banco debe ser de un 4%, En cuanto a los requisitos
de liquidez, los bancos estan obligados a conservar “suficientes de activos liquidos de alta
calidad libres de gravamen o restriccion, que puedan ser transformados en efectivo en
determinado periodo de tiempo sin pérdida significativa de su valor.”'*® La liquidez se
mide en distintos niveles determinados por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y
Financiera'¥’.

Resulta evidente, pues, que los bancos estan sujetos a una estricta regulacion de
capital que restringe a los accionistas con propiedad patrimonial con influencia tomar
decisiones riesgosas que amenacen radicalmente a la estabilidad del banco. En este orden
de ideas, la regulacion microprudencial regula de manera especifica y técnica los riesgos
de una entidad financiera. Por lo tanto, ya existe normativa que restringe a los accionistas

con propiedad con influencia tomar decisiones riesgosas.

7.1.3 Levantamiento del velo societario como medida que incentiva el

monitoreo

Al igual que las firmas no financieras, las instituciones bancarias se enfrentan al
problema de agencia entre administradores y accionistas. Mencionado fallo de mercado
se reduce con herramientas que faculten a los accionistas monitorear y controlar la
actividad del administrador. En este aspecto, Grossman sefiala que aumentar la
responsabilidad de los accionistas “incrementa el incentivo para el control de los

accionistas basado en el mercado y reduce la necesidad de una nueva regulacion

142 Articulo 190, COMF.
143 Articulo 190, COMF.
144 Articulo 190, COMF.
145 Articulo 190, COMF.
146 Articulo 189, COMF.
147 Articulo 189, COMF.
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gubernamental”'*®, En consecuencia, el levantamiento del velo societario es una medida
que reduce el problema de agencia, pues el accionista deseara monitorear mas de cerca la
manera en la que el administrador conduce la firma®°.

No obstante, alinear los incentivos de los accionistas y administradores tiene
diferentes efectos en una firma financiera. Los administradores de un banco “pueden
tratar de evitar la regulaciéon y minimizar los costes de la misma influenciado a los
reguladores, en lugar de tomar las medidas y precauciones deseadas para minimizar los
riesgos de fallo.”™® Asimismo, los accionistas incentivardn a los administradores a
“reestructurar una actividad a fin de que de no ser objeto de regulacion o para que entre

»151 3 fin de evitar ser responsabilizados por

en una regulacion diferente y menos costosa
las deudas de la firma. De esta manera, al descartar el principio de responsabilidad
limitada, se incentivard el monitoreo y control de los accionistas con propiedad
patrimonial con influencia, sin perjuicio de que esto pueda asimismo propiciar, como
respuesta de los accionistas, un arbitraje regulatorio.

En definitiva, el levantamiento del velo societario conlleva ciertos beneficios.
Toda vez que esta medida desincentiva la toma de decisiones riesgosas ex ante, reduce la
probabilidad de que el banco caiga en insolvencia y, por lo tanto, contribuye a la
estabilidad financiera. No obstante, el levantamiento del velo societario no cumple con
los requisitos propios de un seguro de depositos efectivo y, consiguientemente, no
necesariamente protege a los usuarios financieros de una manera distinta al seguro de
depositos. En conjunto, si bien el levantamiento del velo societario reduce el problema de
agencia entre administradores y accionistas, puede incrementar el arbitraje regulatorio.
Debido a ello, el levantamiento del velo societario solo es una estrategia regulatoria
beneficiosa para reducir las decisiones riesgosas de los accionistas con propiedad

patrimonial con influencia.
7.2 Costos del levantamiento del velo societario

Como toda medida regulatoria, el levantamiento del velo societario genera
costos en la sociedad. Dicha medida desincentiva la inversion y tiene efectos en la

economia real.

148 Richard S. Grossman, “Double Liability and Bank Risk Taking”, Journal of Money, Credit and Banking
33 (2001), 158 (traduccioén no oficial).

149 Eilis Ferran, y Look Chan Ho, Principles of Corporate Finance Law, 8[formato EPUB].

150 John Armour et al., Principles of Financial Regulation, 562.

%1 /d., 162 (traduccion no oficial).
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El costo principal es que el levantamiento del velo societario reduce la inversion
en entidades financieras. Invertir en una firma sin responsabilidad limitada es mas
riesgoso e implica un menor valor esperado que un proyecto con responsabilidad
limitada'®2. En consecuencia, el levantamiento del velo societario “provocaria, como
minimo, el abandono de algunas inversiones que el inversor consideraba rentables.”**® En
un inicio, personas naturales o juridicas no desearan invertir en acciones que les otorgue
el estado de persona con propiedad patrimonial con influencia, es decir, evitaran adquirir
acciones que representen mas del 25% del capital social.

Sin embargo, el estdndar para ser considerado una persona con propiedad
patrimonial con influencia ha variado tres veces en los ultimos cinco afios'®*. Por lo tanto,
los inversores no tendran certeza sobre su condicidn como accionistas ni sabran con
antelacion si, al adquirir un determinado porcentaje del capital de una institucion
financiera, podréan ser responsabilizados. La posibilidad de ser responsabilizados por las
deudas de la entidad sumado a la inseguridad juridica genera que los accionistas exijan
un retorno mayor por su inversion y, consiguientemente, incrementa el costo de capital.

En consecuencia, el levantamiento del velo societario limita el crecimiento del
mercado financiero, incluso si se restringe a accionistas con propiedad patrimonial con
influencia. Bajo este razonamiento, la implementacion del levantamiento del velo
societario puede tener efectos en la economia real. Toda vez que restringe el crecimiento
del mercado financiero, los servicios esenciales para la innovacion tecnoldgica y
crecimiento econdmico como movilizacion de ahorros, agregacion de crédito evaluacion
proyectos, transacciones’® se daran en menor escala. Es innegable que “el desarrollo de
los mercados e instituciones financieras es una parte fundamental e inextricable del
proceso de crecimiento.”**® Asimismo, se ha determinado que “parece haber una relacion
causal entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico.”*® En tal virtud, el

levantamiento del velo societario es una medida regulatoria que puede, junto con otros

152 David Leebron, “Limited Liability, Tort Victims, and Creditors”, Columbia Law Review 91 (1991), 1573.
153 Id. (traduccién no oficial).

154 E] articulo que define persona con propiedad patrimonial con influencia fue reformado por el Articulo
194 de Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 587 de 29 de noviembre del 2021 y por el
Articulo 40.7 de Ley No. 0, publicada en Registro Oficial Suplemento 308 de 21 de agosto de 2018.
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factores, reducir el tamafio del mercado financiero y, en consecuencia, afectar el
crecimiento econdémico.

En este orden de ideas, el levantamiento del velo societario conlleva varios
costos. La implementacion de esta figura disuade a inversionistas a adquirir
participaciones relevantes en una entidad financiera. Asimismo, al limitar el crecimiento
del mercado financiero, el levantamiento del velo societario a instituciones bancarias

puede, hasta cierto punto, afectar el crecimiento econdmico.
7.3 Resultados del analisis costo beneficio

En virtud de lo establecido en la presente seccion, corresponde determinar si los
beneficios de la figura son mayores que sus costos. Por un lado, el levantamiento del velo
societario reduce el riesgo moral de los accionistas con propiedad patrimonial con
influencia y desincentiva la toma de decisiones riesgosas. En consecuencia, es una medida
ex ante que reduce la probabilidad de quiebra del banco y, por lo tanto, promueve, la
estabilidad financiera. Ahora bien, es imperativo considerar que los riesgos de una entidad
financiera ya son controlados por la regulacion microprudencial, por lo que existe el
riesgo de que el levantamiento del velo societario sea una medida redundante si es que
existe en conjunto con otras medidas que ya cumplen esa funcion.

Por otro lado, el levantamiento del velo societario envuelve el costo de restringir
el crecimiento del mercado financiero, al disuadir a posibles inversionistas de adquirir
participaciones en una entidad financiera. Resulta, entonces, que el levantamiento del
velo societario es una medida gravosa frente a otras medidas alternativas vigentes que
permiten alcanzar los mismos beneficios. Consiguientemente, los costos de la figura

superan a sus beneficios.
8. Conclusiones

Tras examinar el régimen de responsabilidad de las instituciones bancarias, se
obtuvieron cinco hallazgos principales. Primero, el COMF extiende a los accionistas con
propiedad patrimonial con influencia la responsabilidad de la pérdida patrimonial de una
entidad financiera liquidada forzosamente. Ello restringe el principio de responsabilidad
limitada y, por lo tanto, constituye una hipotesis de levantamiento del velo societario.

Para ello, el COMF exige el cumplimiento de determinados requisitos que, por su
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amplitud y generalidad, aminoran la excepcionalidad del levantamiento societario,
causando que se descarte sin mucha dificultad una figura de aplicacion universal.

Segundo, levantamiento del velo societario desincentiva la toma de decisiones
riesgosas. En este orden de ideas, busca reducir la probabilidad de fallo de un banco y
promover la estabilidad financiera. Sin embargo, la regulacion prudencial, que coexiste
con la responsabilidad limitada, también permite alcanzar a dicho objetivo. Ademas, si
bien la figura estudiada incentiva el monitoreo de los accionistas con propiedad
patrimonial con influencia y reduce problemas de agencia, ello puede verse mermado por
arbitraje regulatorio.

Tercero, el levantamiento del velo societario a bancos no cumple con las
funciones de un seguro de depositos. Por un lado, no es una medida que desincentivara
las corridas bancarias y por otro, el pago a los depositantes estd condicionado a que el
patrimonio de los accionistas responsabilizados sea mayor al monto total adeudado.
Consiguientemente, no es un instrumento legal que protege al usuario financiero de
manera eficiente

Cuarto, el levantamiento del velo societario reduce la inversion en entidades
financieras. Como consecuencia, se limita el crecimiento del mercado financiero y se
afecta a la economia real.

Quinto, si bien el levantamiento del velo societario disuade a accionistas con
propiedad patrimonial con influencia tomar decisiones riesgosas, el costo de implementar
esta figura es mayor a sus beneficios.

Este andlisis tiene limitaciones cuantitativas, pues el examen de los beneficios y
costos se realizd de manera conceptual. Si bien esta figura esta presente en el
ordenamiento, ain no ha sido implementada, por lo que el presente trabajo no contiene
evidencia empirica sobre los efectos del levantamiento del velo societario a instituciones
bancarias. En este aspecto, corresponde a los 6rganos de regulacion y control realizar un
estudio cuantitativo que estime los costos y beneficios de incorporar esta figura en el
ordenamiento ecuatoriano.

Para finalizar, sin perjuicio de ser necesario un analisis cuantitativo que lo
confirme, se recomienda reformar el COMF a fin de prescindir del levantamiento del velo
societario a instituciones bancarias, toda vez que dicha medida parece ser mas costosa
que beneficiosa. Asimismo, es imperativo considerar que, en el ultimo siglo, se han
desarrollado medidas regulatorias que cumplen con los mismos objetivos que el

levantamiento del velo societario sin afectar la inversion y el desarrollo del mercado. En
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consecuencia, levantar el velo societario equivaldria a implementar una medida
anacronica con el costo de suprimir un principio con aplicacidon universal. En tal virtud,
corresponde a la regulacion financiera y a los érganos de regulacion y control promover
la estabilidad financiera y proteger a los usuarios en el eventual fallo de un banco, mas

no a sus inversores.
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