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RESUMEN

Con la entrada en vigor de la Ley de Modernizacion a la Ley de Compariias el pasado 10 de diciembre
de 2020, Ecuador entrd en un nuevo periodo de innovacion en temas de derecho de sociedades. El
fortalecimiento de instituciones que permiten la proteccion efectiva de accionistas minoritarios, los
cambios respecto al régimen de administradores o la modificacion de algunas instituciones como la
causal de disolucion por perdidas dan cuenta de un esfuerzo coordinado por la Superintendencia
de Compantas y por el legislador ecuatoriano para renovar el régimen de sociedades, hacerlo mas
accesible al sector empresarial y fomentar su uso como vehiculo para el desarrollo econémico del
pats. Un esfuerzo que no es aislado y que se suma al ya realizado con la promulgacion de la Ley de
Emprendimiento e Innovacion en abril del afio pasado, que, entre otras cosas, consagro la figura de
la S.AS. en el ordenamiento ecuatoriano. Es precisamente este impulso innovador proveniente del
pais vecino lo que lo posiciona a la vanguardia del derecho societario latinoamericano y lo que abre
la posibilidad a que en la region se sigan sus pasos en busca de un derecho societario mucho mas

innovador y avanzado.
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ABSTRACT

With the enactment of the Modernization Law to the Companies Act on December 1oth, 2020,
Ecuador entered a new period of innovation in matters of corporate law. The strengthening of institu-
tions that allow the effective protection of minority sharcholders, the changes regarding the directors’
regime, or the modification of some institutions such as the dissolution due to losses give account of a
coordinated effort by the Superintendency of Companies and the Ecuadorian lawmaker to renew the
corporate regime, making it more accessible to the business sector and promoting its use as a vehicle
for the economic development of the country. An effort that is not isolated, and that adds on to the
one already made with the enactment of the Entreprencurship and Innovation Law in April last year,
which, among other things, established the figure of the S.A.S. in the Ecuadorian legal system. It’s
precisely this innovative drive from the neighboring country that positions it at the forefront of Latin
American corporate law and which opens the possibility for the region to follow its footsteps on the

search of a much more innovative and advanced corporate law.
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1. INTRODUCCION

radicionalmente, el desarrollo del derecho societario en Ameérica Latina ha sido paquidérmico.

Incapaces de seguir el paso de la constante evolucion e innovacion del mundo empresarial y
de los negocios, nuestros ordenamientos juridicos han estado condenados al rezago, no solo frente a
paises como Estados Unidos o Reino Unido, que son lideres en temas del derecho de la empresa, sino
frente a casi la totalidad de economias. Algo que ha traido consigo una serie de efectos nocivos para
nuestros paises, pues la incapacidad de crear ordenamientos competitivos y vanguardistas ha afectado,
entre otras cosas, la facilidad en la creacion de empresa, la capacidad para celebrar negocios y el
atractivo de nuestras economias frente a inversionistas extranjeros, lo que, a la postre, ha supuesto un
detrimento para nuestro desarrollo empresarial y economico. Esto se debe a que, en la gran mayoria de
casos, el derecho societario latinoamericano ha estado sujeto a excesivos formalismos, a instituciones y
a practicas antiquisimas de dificil uso y a la incapacidad de los legisladores y de la academia de llegar
a acuerdos. Es por ello que, salvo contadas excepciones, las reformas legislativas al régimen societario
han sido puramente testimoniales y han fallado a la hora de abordar las cuestiones y problematicas

realmente importantes para el desarrollo de nuestros ordenamientos.

Sin embargo, han existido algunos casos de ¢xito. En el contexto colombiano, por ejemplo, la
promulgacion de la Ley 1258 de 2008, la cual establecio la figura de las Sociedades por Acciones
Simplificadas (en adelante “S.A.S.”), termino por provocar un cambio en el paradigma societario
nacional, al introducir figuras tan innovadoras como la accion por abuso del derecho de voto, o
permitir la constitucion de este tipo de sociedades por medio de documento privado, lo que significo

o1

un aumento exponencial en la creacion de companias™. Aun asi, en este caso, el papel de innovar
. ! . . . . . . . . . . .

y mantener vigente el régimen societario ha provenido principalmente de la actividad judicial.

Concretamente, de la mano de la Delegatura para Procedimientos Mercantiles de la Superintendencia

de Sociedades, que en su papel de juez especializado ha desarrollado figuras como la business judgment

or Supcrintcndcnciu de Sociedades, boletin jurfdico mayo de 2018, 3, https://\\'\\'\\'.supcrsocicd:ldcs.gm’.co/NoL‘ici:13/

Publicaciones/I )ocumcnts/zol8/BolctilLI\'Inv\\u()I8.pdf“

_138_


https://www.supersociedades.gov.co/Noticias/Publicaciones/Documents/2018/Boletin_Mayo2018.pdf
https://www.supersociedades.gov.co/Noticias/Publicaciones/Documents/2018/Boletin_Mayo2018.pdf
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rule* o los deberes fiduciarios de los socios controlantes®. Instituciones realmente vanguardistas que
en su momento no tenian presencia en otros ordenamientos de América Latina y que permitieron a

Colombia estar a la cabeza del derecho societario de la region por muchos afios.

En el caso de Ecuador, el régimen societario esta sujeto principalmente a la llamada Ley de Compantas
de 1964, que a su vez bebe de la influencia del Codigo de Comercio de 1906. Lo anterior, segiin Esteban
Ortiz, intendente de Companias regional Quito, suponia que el ordenamiento societario ecuatoriano
estuviera pensado para un momento y para unas circunstancias historicas mas cercanas al siglo XIX
que para las realidades y acontecimientos del siglo XXI°% Por lo cual, la necesidad de una pronta
reforma al régimen de sociedades era mas que evidente, pues instituciones tan anticuadas afectaban
de forma manifiesta el desarrollo del pats. Como se reconoce en la exposicion de motivos de la Ley
de Modernizacion a la Ley de companias (en adelante Ley de Modernizacion), este ordenamiento
desconocia cuestiones tan fundamentales como la proteccion de accionistas minoritarios y estaba
provocando estragos de cara a la impresion que el sector empresarial y los inversionistas extranjeros
tentan de Ecuador. Un ejemplo es el indice Doing business™s desarrollado por el Banco Mundial en el
afio 2019, donde este pats ocupo la posicion 123 entre las 190 economias analizadas y la nimero 18
entre los 32 paises de Ameérica Latina y el Caribe, lo cual da cuenta de la precaria situacion en la que

se encontraba Ecuador.

En este contexto, el ano 2020 fue finalmente el momento en el que Ecuador decidio emprender las
reformas necesarias para la modernizacion de su derecho societario. En primer lugar, en abril, con
la promulgacion de la Ley de Emprendimiento e Innovacion, que introdujo la figura de la S.ALS. al
ordenamiento ecuatoriano; para luego, de la mano de la Superintendencia de Companias y de algunos
academicos del Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, radicar el proyecto de modernizacion
a la Ley de Companias, que fue finalmente aprobado por la Asamblea Nacional el 8 de diciembre
y publicado en el registro oficial dos dias después. Esta Ley es un esfuerzo realmente ambicioso y

exhaustivo por renovar el régimen societario ecuatoriano.

o2 Superintendencia de Sociedades, Sentencia 8o1-000072 del 11 de diciembre de 2013, caso Pharmabroker. Superinten-

dente Delegado: Jos¢ Miguel Mendoza.

03 Superintendencia de Sociedades, Sentencia 800-000052 del 9 de junio de 2016, caso Gyptec. Superintendente dele-

gado: Jos¢ Miguel Mendoza.

04 Tributacion de 11())', “Invitado Dr. Esteban Ortiz tema nueva Lcy de comp:lﬁl’:ls” Telesucesos HD, 13 de enero de 2021,

video, 2:31-3:00, https://\\'\\*w._\’outubucom/w:ttch?v:uRQl’zr—lttl&t=488s

o5  Esta medicion realizada anualmente por el Banco Mundial, mide la efectividad y aplicacion de las regulaciones para

hacer negocios, tiene en cuenta aspectos como, la facilidad para abrir una empresa, la proteccion a inversionistas, la ca-

pacidad para hacer cumplir los contratos o la facilidad para obtener creditos.

o6 World Bank Group, “Doing Business 2019: training for reform, comparing business regulation for domestic firms in 190 econ-
C o J J C C J o -

omies”, acceso el 26 de marzo de 2021, heeps://espanol.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Re-

ports/Eng]ish/DBzm9—1‘cpm‘t7wcb—\'crsi(m.pdf‘
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https://www.youtube.com/watch?v=uRQP2r-IttI&t=488s
https://espanol.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://espanol.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
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Ast las cosas, con este articulo se busca analizar las principales reformas que han sido introducidas con
esta normatividad, haciendo ¢énfasis en las relativas al régimen de administradores y especialmente
en aquellas orientadas a la proteccion de accionistas minoritarios, dada la gran importancia que este
tema reviste para el derecho societario latinoamericano en general. En este orden de ideas, las reformas
que seran objeto de analisis de este articulo se abordaran y categorizaran de la siguiente forma: (i)
innovaciones tecnologicas, (ii) derogacion, modernizacion y creacion de instituciones, (iii) reformas

al régimen de administradores y (iv) reformas orientadas a la proteccion de accionistas minoritarios.
2. INNOVACIONES TECNOLOGICAS
2.1 RESPECTO A LAS JUNTAS GENERALES Y ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS

La situacion actual del mundo provocada por la pandemia obligo a que muchos paises tuvieran que
adaptar sus instituciones a circunstancias donde la presencialidad y el contacto fisico no son una
opcion y, a pesar de las terribles implicaciones que el Covid-19 ha tenido en el desarrollo de la vida en
sociedad, no todos sus efectos han sido perjudiciales. Un caso paradigmatico ha sido el del derecho, el
cual se ha visto obligado a adoptar cambios estructurales para hacer uso de los medios tecnologicos,
los cuales en muchos paises hace tiempo que estaban pensados, pero que simplemente no se llevaban
a cabo. En este marco, la Ley de Modernizacion introduce algunas reformas en lo que se refiere a la
celebracion de las juntas generales y asambleas de accionistas, a sabiendas de la imposibilidad que
existe en el contexto actual de celebrar la reunion del maximo organo social de forma presencial, y
aprovechando todas las facilidades que el uso de la tecnologia puede suponer para la realizacion de

este tipo de actos.

Ast las cosas, se adapta la figura de las juntas generales y asambleas de accionistas, permitiendo
su celebracion por medios telematicos”. Esto significa que los socios, previa convocatoria del
administrador, podran acudir a la junta o asamblea ya sea de forma virtual, por medio de placaformas
como Zoom o Teams, o por medios telefonicos, mediante una llamada de audio tradicional o por
videollamada a traves de sus dispositivos moviles. Adicionalmente, esta norma confiere una nueva
obligacion para el administrador, quien debe encargarse de verificar la asistencia de cada socio
por el medio seleccionado, del mantenimiento del quorum y de la corroboracion de la votacion de
los asociados. Igualmente, se dispone que la convocatoria para la junta se realizara por medio de
correo electronico en los plazos contemplados por el estatuto, lo cual impone el deber a cada socio
de suministrar su direccion electronica al administrador y a este ultimo de mantener un registro

actualizado. Vale la pena resaltar que la libertad que la Ley otorga a las sociedades en lo que respecta

o7 Ley de Modernizacion a la Ley de (:ompnﬁl’;ls, 10 de diciembre de 2020. chism) oﬁcia[ N. 347., Art. 15y 63.
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a los medios de celebracion de la reunion del maximo 6rgano social se adapta perfectamente a la
realidad del mercado empresarial ecuatoriano. Lo anterior, en razon de que la mayoria de empresas
ccuatorianas son pequerias sociedades de familia que cuentan con pocos accionistas, lo que facilita la
logistica en la convocatoria y celebracion de las juntas por medios tecnologicos. Por esta misma razon,
y ante la dificultad que supondria, esta disposicion normativa no se hace extensiva a las sociedades

abiertas que cotizan en bolsa.

Adicionalmente, la Ley contempla una disposicion realmente interesante y tipica de las S.A.S., que se
hace extensiva a otros tipos societarios, la cual confiere a los accionistas la posibilidad de renunciar
a su derecho de asistir a una determinada junta o asamblea®. Dicha renuncia, debe ser expresa y
comunicada al representante legal de forma escrita o por comunicacion electronica. Sin embargo, lo
realmente importante e innovador en este punto es que la inasistencia del socio o socios no afecta el
quorum deliberativo ni decisorio. Al respecto, las acciones de los socios ausentes se deben computar
a la hora de instalar la reunion. Adicionalmente, se les permite comunicar al representante legal el
sentido de su voto para los asuntos que se discutirdn ese dia. Unicamente en caso de no manifestar su
voto positivo o negativo la Ley entiende que estos se abstuvieron de votar. Visto lo anterior, es claro el
interes del legislador en facilitar el desarrollo y la celebracion de las reuniones sociales, adaprandolas a
las vicisitudes del mundo contemporaneo mediante el uso de herramientas tecnologicas. De esta forma,
ahora es posible que se celebren juntas o asambleas con algunos socios de forma presencial, otros que
tal vez se encuentran fuera del pais por medio virtual y con la inasistencia de los accionistas que ast
lo decidan, quienes, ademas, podrian haber comunicado con anterioridad sus votos al representante

legal, con lo cual no se verian vulnerados sus derechos.
2.2 INTRODUCCION DEL BLOCKCHAIN

Un aspecto ain mas interesante y realmente vanguardista es el tracamiento que la Ley de Modernizacion
da a la herramienta conocida como cadena de bloques o blockchain. Esta tecnologia, propia de la era
digital, consiste en una base de datos que puede ser compartida por una gran cantidad de usuarios y
que permite el almacenamiento de informacion de forma inmutable y ordenada®. Entre sus principales
beneficios, cabe resaltar: 1) la eficiencia, en tanto resultan mas sencillos los procesos de reconciliacion
de la informacion con la contraparte, auditores y reguladores, ii) la seguridad, debido a que se pueden
verificar las transacciones y la forma de almacenamiento de la informacion permite corroborar su

autenticidad, iii) la transparencia, dado que la identidad de los usuarios de blockchain esta protegida

o8 Ibid., art. 15y 43.

09  Carlos Dolader, Joan del Roig y Jose Luis Mufioz, “La blockchain: fundamentos, aplicaciones y relacién con otras
tecnologias disruptivas”, Economia industrial, N. 405 (2017): 34, https://www.mincotur.gob.es/Publicaciones/Publicacione-
speriodicas/Economialndustrial/RevistaEconomialndustrial/405/DOLADER %20BEL%20Y%20MU%C3%910Z.pdf
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criptograficamente; vy, iv) la accesibilidad, ya que cualquier usuario habilitado puede consulear la

10

informacion®. En este orden de ideas, dados sus beneficios, el uso de esta herramienta se ha extendido
a muchos sectores. En materia legal, académicos como De Filippi y Wright" han argumentado que en
el contexto de una infraestructura digital la mejor regulacion es su propio codigo, una idea que ubica
a esta tecnologia como un nuevo paradigma en el derecho, que eventualmente, con el surgimiento de
figuras como los smart contracts, podria llegar disminuir significativamente la necesidad del regulador

e intermediario humano.

Ahora bien, sin importar si el blockchain termina por convertirse o no en esta tecnologia paradigmatica,
lo cierto es que su uso en el derecho societario ya ha sido propuesto. Para Magnier y Barban, la
implementacion de esta herramienta puede traer beneficios en muchos campos, desde facilitar el
acceso en tiempo real a la informacion de la compariia, hasta la consecucion de una administracion
mas eficiente o la prevencion de operaciones con partes vinculadas™ Con este espiritu, la Ley
de Modernizacion introduce dos disposiciones relativas al blockchain; la primera es la llamada
“tokenizacion” de las acciones, la cual implica que de ahora en adelante las acciones de las sociedades
anonimas y de las S.A.S podran estar representadas por certificados emitidos en formato electronico,
siempre que estos estén asociados a una base de datos distribuida tipo cadena de bloques®. En segundo
lugar, se contempla la posibilidad de que las companias puedan llevar sus libros y registros contables a
traves de medios tecnologicos, pero lo que es aun mas importante, se les dota de equivalencia funcional
frente a los documentos fisicos'. Es decir que el valor probatorio de los libros de la sociedad y de los
registros contables que se lleven de forma electronica sera el mismo que tendrian si se llevaran de

forma tradicional.

Las reformas antes mencionadas son realmente innovadoras, por lo menos para la region, y su uso
correcto puede tracr muchos beneficios para el derecho societario ecuatoriano, evitando problemas
tan simples como los que se podrian derivar de una posible perdida o destruccion de los libros de
la sociedad, contribuyendo a la transparencia en los registros contables 0 motivando una constante

inspeccion por parte de los accionistas frente al desempeno de los administradores, dada la facilidad

10 Nuria Porxas y Maria (]oncjcro, "chnologf:l blockchain: funcionamiento, :\plicuci(mcs y Tetos jur{dicos relaciona-
dos”, Actualidad Juridica Uria Menéndez 48 (2018): 25-28, hetps://www.uria.com/documentos/publicaciones/s799/documen-
to/artoz.pdf?id=7875

i1 Aaron Wright y Primavera De Filippi, Blockchain and the law: The rule of the code (Cambridge Massachusetts: Harvard
University Press, 2018), 49-51.

12 Veronique Magnier y Patrick Barban, “The potcntizll impact of blockchain on corporate governance: a survey on
sharcholders 1‘ights on the digit:l] era”, ]mlrim/ﬁu' the international and european law, economics and market integrations 5, no. 2

(2018): 198, 210, 215. https://corc.:lc.ul\'/dm\'nlo:ld/pdf/z12488321.}3&‘
13 Ley de modernizacion a la Ley de compariias, disposicion general cuarta.

14 Ibid., disposici(m gcncr:l] tercera.


https://www.uria.com/documentos/publicaciones/5799/documento/art02.pdf?id=7875
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/5799/documento/art02.pdf?id=7875
https://core.ac.uk/download/pdf/212488321.pdf
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que se tendria para acceder a los documentos de la sociedad. Sin embargo, el mayor reto radica en lo
preparado que se encuentre el sector empresarial para adaptarse y aplicar esta tecnologia, que, a priori,
pareceria ser bastante compleja. Es por ello que en el grado de aceptracion que tenga esta herramienta
esta la clave para observar si su uso se estandariza en la mayoria de sociedades, o si, por el contrario, es
una tecnologia para la que el sector empresarial no esta lisco. Al respecto, es probable que con el paso del
tiempo y a medida que la curva de aprendizaje aumente, tambien aumentara la aceptacion y el uso que
se haga del blockchain en el contexto societario. Asi pues, observar detalladamente como se desarrollan
y se les da aplicacion a estas normas en Ecuador supondra una labor obligada para los demas paises de

la region, que eventualmente consideren introducir esta tecnologia en sus ordenamientos societarios.
3. DEROGACl()N, MODERNIZACION Y CREACION DE INSTITUCIONES

3.1 SOBRE LA OPOSICION DE TERCEROS, EL CERTIFICADO CONSULAR PARA SUCURSALES
DE SOCIEDADES EXTRANJERAS Y LA FIGURA DEL COMISARIO

En sus 83 paginas y mas de 140 articulos, la Ley de Modernizacion busca adaptar la normatividad
societaria a los tiempos actuales, esto implica la eliminacion o modificacion de instituciones
decimononicas que no cumplian fin alguno y si causaban costos, ya fueran de tiempo o de recursos.
Un ejemplo de este tipo de instituciones era la llamada oposicion de terceros a actos societarios, que es
derogada por el articulo 9 de la Ley de Modernizacion. Esta institucion que habia caido en desuso, pues
seguin datos de la Superintendencia de Compantas hace décadas que no se interponia una’, permitia
a terceros que se consideraran afectados oponerse a la inscripeion de actos, tales como el cambio de

. Actos

nombre o de domicilio de la sociedad, la disminucion del capital o la disolucion anticipada
que para el ente controlador realmente no revisten mayor amenaza de fraude a terceros, mientras que
la existencia de esta institucion si se podia llegar a traducir en demoras para la formalizacion de los
actos, pues llevar a buen término el proceso de oposicion podia tomar varios dias. Ast las cosas, dado
el eminente anacronismo que suponia esta norma, y ante los potenciales perjuicios que podia causar a

los empresarios, se le removio del ordenamiento juridico.

De igual forma, otra institucion que es eliminada por la Ley de modernizacion es la que sefialaba como
requisito para las sociedades extranjeras que quisieran iniciar operaciones en Ecuador la presentacion
ante la Superintendencia de Companias de un certificado expedido por el consul ecuatoriano del

respectivo pais 7. Dicho certificado debia indicar que la sociedad en cuestion estaba legalmente

s 1bid., cxposici()n de motivos.

S

6 Ley de compaiiias, 1964, registro oficial N. 312 de 5 de noviembre de 1999., Art. 33.

3

7 Ibid., Art. 415.
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constituida en el pats de origen y que tenia la potestad para operar en el exterior. Ahora bien, el
articulo 126 de la disposicion objeto de analisis suprime este requisito, considerando que la exigencia
de este certificado es un tramite redundante y costoso, teniendo en cuenta que esta misma informacion
debia ser suministrada por la empresa interesada mediante la entrega de los documentos constitutivos
y de los estatutos sociales. De esta forma, se evidencia el interés por reducir las barreras de acceso
y simplificar los tramites para las empresas extranjeras que quieran operar en Ecuador, en aras de
incentivar la llegada de capital proveniente del exterior y aumentar el atractivo y la competitividad

de la economia ecuatoriana.

Otro cambio significativo es el que se llevo a cabo respecto a la figura del comisario®, pues la existencia
de este Organo fiscalizador garante de la informacion financiera figuraba como una obligacion legal
para las sociedades anonimas. Sin embargo, su presencia no trata beneficios reales para las empresas y si
suponia un coste excesivo”, ya que este organo pensado para dar transparencia a las cifras y operaciones
de las companias que ademas debe fungir como una herramienta para la proteccion de minoritarios
y de terceros, en la practica, se habia visto limitado a consignar informacion absolutamente general
y sin valor real para el cumplimiento de sus fines. Esto se debe, entre otras razones, a que la forma
en la que se lleva a cabo su nombramiento, a saber, por mayoria absoluta de la junta, hace que pueda
ser facilmente influenciado por el accionista controlante, a quien en la mayoria de los casos debe su
designacion. Es por ello que la obligatoriedad de esta figura resulta innecesaria y por lo que la reforma
abre la puerta a que cada sociedad adopte sus propios medios de fiscalizacion. En este sentido, se les
da total autonomia a los socios para que por medio de disposicion estatutaria decidan si tendran
0 no este tipo de Organo, salvo en los casos de algunas empresas que superan un monto de activos
establecido por la Superintendencia de Companias, para las cuales, se mantiene la obligacion de

realizar auditorias externas.
3.2 REFORMAS RESPECTO A LA DISOLUCION Y LIQUIDACl()N DE SOCIEDADES MERCANTILES

Por otro lado, en materia de disolucion de sociedades mercantiles se llevan a cabo algunas reformas
. . . . . ! . . o/

muy interesantes. En primer lugar, se elimina para las sociedades anonimas la causal de disolucion por

reduccion en el nimero de accionistas®, segun la cual la sociedad quedaba disuelta por ministerio de

la Ley en el momento en el que contara con un tnico socio. De esta forma, se permite a las sociedades

anonimas subsistir con solo un accionista y se elimina una disposicion anacronica que no respondia

a las necesidades del mercado, considerando que, en Ecuador, mas de la mitad de compariias estan

18 En (:01()1"1]1)i11, su cqui\'zllcntc SCl’{ll 111 figur:l dCl revisor fiSC:ll.

19 Aurelio Gurrea y César Coronel, coords. “Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en
Ecuador”, Instituto iberoamericano de derecho v finanzas, working paper series, 2 (2019): 21.

20 Ley de Modernizacion a la Ley de (Zomp:lﬁf:ls, Art. 23.
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conformadas por un unico socio y aproximadamente el 98% tienen entre uno y cuatro. Por lo cual,
resulta claro que, tratandose de una economia tipica de America Latina donde el sector empresarial
esta conformado en su inmensa mayoria por MiPyMES, es contradictorio y perjudicial mantener
disposiciones normativas que consagran la pluralidad de socios como requisito de subsistencia de la

¢mpresa.

De forma similar, la Ley de Modernizacion relativiza la causal de disolucion por cumplimiento del
plazo®. Ast las cosas, ahora las companias podran constituirse por un término indefinido, ademas, la
vocacion de permanencia de la sociedad se presumira ante la ausencia de un plazo de duracion fijado
expresamente en los estatutos sociales. De este modo, la nueva interpretacion de la causal restringe y
da caracter de excepcional a una vision antigua del contrato de sociedad, segin la cual las compantas
nacen con una fecha de caducidad. Igualmente, supone una reduccion de costos, en el sentido de
que los empresarios no tendran que someterse obligatoriamente al proceso de prorroga, el cual no
solo demanda una observancia constante de los plazos, sino que requiere de una decision formal
del maximo organo social elevada a escritura publica y de la autorizacion de la Superintendencia de

Companias.

Sobre este mismo tema, tambicn se modifica la reglamentacion referente a la causal de disolucion
por perdidas, en tanto la norma senalaba su ocurrencia ante una reduccion del 50% o mas del capital
social, mientras que, bajo la nueva normatividad, es una reduccion del 60% o mas del patrimonio de
la sociedad lo que provoca su disolucion . Un cambio que ciertamente es acorde con el pensamiento
de la doctrina mayoritaria, para quienes la verdadera garantia de los acreedores sociales no es el
capital de la compania sino su patrimonio . En este sentido, la norma busca evitar la disolucion de
companias que enfrentan perdidas que pueden parecer significativas frente a su capital, pero que de
cara a su patrimonio total no ponen en peligro la continuidad de las operaciones o el cumplimiento
de las obligaciones sociales. Cabe resaltar, que estas modificaciones son un gran paso para lograr
una normatividad eficiente en temas de disolucion de companias, algo que como lo sefalan diversos
autores , no solo resulta relevante para facilitar la salida de empresas del mercado, la proteccion de
terceros y la asignacion eficiente de recursos en una economia, sino que tambien motiva la constitucion
de empresas. Pues reduce los costes asociados a la disolucion de sociedades, los cuales pueden afectar
ex ante los incentivos de los emprendedores para llevar a cabo su actividad empresarial por medio de

una sociedad comercial.

Sobre este mismo tema, tambien se modifica la reglamentacion referente a la causal de disolucion

por perdidas, en tanto la norma senalaba su ocurrencia ante una reduccion del 50% o mas del capital

21 Ibid., Art. 87.
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social, mientras que, bajo la nueva normatividad, es una reduccion del 60% o mas del patrimonio de
la sociedad lo que provoca su disolucion®. Un cambio que ciertamente es acorde con el pensamiento
de la doctrina mayoritaria, para quienes la verdadera garantia de los acreedores sociales no es el
capital de la compariia sino su patrimonio®. En este sentido, la norma busca evitar la disolucion de
companias que enfrentan pérdidas que pueden parecer significativas frente a su capital, pero que de
cara a su patrimonio total no ponen en peligro la continuidad de las operaciones o el cumplimiento
de las obligaciones sociales. Cabe resaltar, que estas modificaciones son un gran paso para lograr
una normatividad eficiente en temas de disolucion de companias, algo que como lo sefalan diversos
autores*, no solo resulta relevante para facilicar la salida de empresas del mercado, la proteccion de
terceros y la asignacion eficiente de recursos en una economia, sino que tambien motiva la constitucion
de empresas. Pues reduce los costes asociados a la disolucion de sociedades, los cuales pueden afectar
ex ante los incentivos de los emprendedores para llevar a cabo su actividad empresarial por medio de

una sociedad comercial.

Enun campo similar, el de la liquidacion, se establece un procedimiento encaminado a facilicar la salida
y cancelacion de compantas, algo que en la practica resultaba realmente dificil y que habia tenido como
efecto la existencia de muchas de las llamadas sociedades zombies”. En este sentido, para los casos en
los que la masa de la liquidacion no es suficiente para cubrir los pasivos sociales, la norma ordena que

26

se levante un acta de carencia de patrimonio®, que, junto a una declaracion juramentada y notariada,
debe dar cuenta de la carencia patrimonial de la empresa, y debe ser remitida a la Superintendencia
de Companias para que esta emita la respectiva resolucion de cancelacion. De esta forma, como se
menciono anteriormente, se busca reducir los costos ex ante que asumen los emprendedores y que se

encuentran asociados a la dificultad en la disolucion y salida de empresas del mercado.

Sin embargo, esto no es todo, pues tambicn se busca disminuir los costos ex ante que afrontan
emprendedores y administradores asociados a la imputacion de responsabilidad. En este orden de
ideas, la norma sefiala que a los administradores que actian como liquidadores y a los socios no se
les podra hacer responsables por la imposibilidad de pagar la totalidad de los pasivos, salvo que se
logre probar la existencia de un fraude. Ast las cosas, de cumplirse este supuesto, se verian obligados a
responder solidaria e ilimitadamente frente a las acreencias insatisfechas, lo cual resulta ser una medida

efectiva de proteccion a terceros y que limita los casos de responsabilidad de socios y administradores.

2o Ibid., Art. 96.
23 Francisco Reyes Villamizar, Derecho Societario Tomo 1 (Bogotﬁ: Temis, 2017), 446-447.
24 Gurreay Coronel, Propuesta para la mejora y modernizacion de la [cgis/acidn societaria en Ecuador, 56.

25 Las llamadas sociedades zombies son aquellas empresas que mantienen su existencia juridica, pero que en la practi-

A2}
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no llevan a cabo ninguna actividad economica.

26 Ley de modernizacion a la Ley de compnﬁ{:ls, ATrt. 109.
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3.3 SOBRE EL DERECHO DE SEPARACI()N, LA EMISION DE ACCIONES Y LA DISMINUCION
DEL CAPITAL

En lo que se refiere al derecho de separacion de los socios disidentes o no concurrentes en temas
de transformaciones, la Ley de Modernizacion realiza algunos cambios y adiciones relevantes?”. En
primer lugar, el ¢jercicio del derecho podra hacerse tanto de forma escrita como por medios digitales,
mediante comunicado dirigido al representante legal en los cinco dias siguientes a la notificacion de
la decision de transformacion. Por otro lado, al reembolso del valor de la participacion al que tiene
derecho el socio o accionista disidente se le adiciona el computo del interés maximo convencional,
que se debe calcular a partir del dia en que se notifica el ejercicio del derecho de separacion. De igual
forma, se contempla que el valor al que se deben compensar las acciones puede ser acordado de forma
libre entre el accionista y la compania, permitiendo que se pueda reconocer un valor por encima del
senalado en el balance de transformacion, algo util en caso de que la sociedad quiera reconocer el
desempeno o el papel de alguno de los socios. En caso contrario, cuando no se llegue a un acuerdo
respecto al valor del reembolso, este podra ser calculado a solicitud de la empresa o de cualquiera de
los socios por un perito designado por la Superintendencia de Companias, quien en el termino de dos

. . o/ ! . . . o/
meses a partir de su designacion debera remitir el informe en el que conste la valoracion.

Finalmente, en este apartado, la Ley de Modernizacion contempla otras dos disposiciones que vale
la pena analizar. En primer lugar, en lo que respecta al tema de emision de acciones, el articulo 26
contempla la posibilidad de fijar una prima en la emision cuando las acciones son adquiridas por
terceros y no por los accionistas en ejercicio de su derecho de preferencia. Esto significa que el tercero
interesado debera pagar un costo por encima del valor nominal de las acciones a la hora de adquirir la
participacion, el cual sera fijado previo acuerdo entre el comprador y la sociedad®®. En todo caso, dicho
excedente que se constituira como una reserva facultativa y no como parte del capital social, busca
fungir como compensacion frente a la desvalorizacion inherente que sufriran las acciones antiguas. En
consecuencia, corresponde a la junta de accionistas decidir de que forma se le va a dar uso o como se
va a repartir esta nueva reserva producto de la prima en la emision de acciones. En segundo lugar, en lo
que concierne a la reduccion del capital, se dispone que inicamente sera posible cuando este haya sido
integramente pagado®. De esta forma, la disposicion nace como un medio que busca evitar la evasion
de la obligacion de los socios de pagar sus aportes, ast como, la posibilidad de que existan fraudes

hacia terceros. Cabe resaltar que, de la mano con esta disposicion, se consagra el derecho de reparto

27 Ibid., Arts. 77y 78.
28 Ibid., Art. 26.

29 Ibid., Art. 37.
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en casos de disminucion del capital social, el cual, por su vocacion como herramienta de proteccion a

accionistas minoritarios, sera analizado mas adelante.
4. REGIMEN DE ADMINISTRADORES

Un regimen de administradores equilibrado resulta fundamental para el desarrollo de cualquier
cconomia, pues un marco normativo demasiado inquisitivo que castigue en exceso a los adminiscradores
sociales puede derivar en la generacion de costes y desincentivos que terminan por alejar a las personas
mas capacitadas de las posiciones de direccion, o que las transforman en administradores en exceso
cautelosos, que por miedo a ser castigados evitan tomar oportunidades o asumir riesgos que pueden
desembocar en el beneficio de la empresa. Contrario sensu, un régimen demasiado laxo tiene el
potencial de generar incentivos perversos que llevan a los administradores a actuar en detrimento
de los intereses de la sociedad. Es por ello, que para cualquier legislacion resulta prioritario buscar
un balance entre la discrecionalidad de la que gozan los administradores a la hora de desarrollar sus
funciones y los medios de control e imputacion de responsabilidad para los casos en los que se causen

perjuicios a la sociedad.

Ahora bien, en paises como los latinoamericanos, donde las sociedades en su gran mayoria son
estructuras de capital concentrado®, el desarrollo de un buen régimen de administradores comporta
un fin doble. Como primera medida, se deben establecer estrategias que permitan mitigar el llamado
primer problema de agencia*, donde los administradores sociales actian en detrimento de la sociedad
y en beneficio de sus intereses personales. Ahora bien, a pesar de que este problema no es muy relevante
en nuestro contexto dada la presencia de socios de control en casi la totalidad de compariias, los cuales
cuentan con los incentivos economicos para vigilar el desempeno del administrador y con el poder
politico para removerlo, esto no significa que el problema desaparezca en su totalidad. Sin embargo, es

claro que lo mas importante para nuestro contexto es idear un ordenamiento que brinde herramientas

30 De forma general, las sociedades de capital concentrado son aquellas donde la participacion se encuentra en manos
de pocos accionistas, lo que tradicionalmente deriva en la existencia de socios o bloques de control. Por el contrario, las
sociedades de capital disperso, propias de economias como Estados Unidos, que cuentan con un mercado de valores muy
desarrollado, son aquellas en las que la participacion se encuentra distribuida a través de muchos socios, lo que genera
que el porcentaje de control que cada uno detenta sea muy bajo. Al respecto, consultar: Alber. H. Choi, “Concentrated
ownership and long - term sharcholder value”, Harvard business law review 8 (2018). https://papers.sstn.com/sol3/papers.
ctm?abstract_id=2619462

31 Los pmblcmns de agencia son zlquciios que surgen entre dos partes, una denominada principal y otra denominada
agente, estos son producto de la asimetria en la informacion que existe entre el principui y el agente, la cual pucdc motivar
a este ultimo a actuar en su propio beneficio yen detrimento de los intereses del principal. En el derecho societario, se han
identificado tres proi)icmzis de agcncia princip:ilcs: i) entre administradores y accionistas, ii) entre accionistas ma}'()ritari—
osy minoritarios y iii) entre la sociedad y terceros interesados o stakeholders. Al respecto, consultar: ‘]ohn Armour, chr}'
Hansmann y Reinier Kraakman, “Agcnc_\' problcms and lcgzli str:ltcgics", en The /\naromy of Corporate Law. A comparative
andﬁmcrio)m[ approach. Kraakman et al. (Oxford: Oxford Univcrsity Press, 2()17), 29-30.
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capaces de prevenir y de remediar los casos en los que los socios controlantes, ya sea de forma directa
o influenciando a los administradores, toman decisiones en desmedro de la minoria. Al respecto, cabe
resaltar que esta forma en la que se manifiesta el llamado segundo problema de agencia, que ocurre
entre accionistas mayoritarios y minoritarios, es tipica de ordenamientos con estructuras de capital
concentrado, donde el accionista controlante tiene todas las facilidades para influir de forma directa
o indirecta en las decisiones de la administracion®, dado su rol instrumental en la designacion y

remocion de sus miembros.

Visto lo anterior, una de las principales estrategias que los ordenamientos comparados han adoptado
para evitar este tipo de comportamientos ha sido el desarrollo de los deberes fiduciarios de los
administradores. De forma general, estos deberes implican que los directores deben actuar en beneficio
de la compania y de sus accionistas, orientando todas sus acciones y esfuerzos hacia la procuracion
del correcto funcionamiento de la empresa, la consecucion de su objeto social y la maximizacion y
obtencion de utilidades. Salvo en los casos donde la empresa ha caido en insolvencia, momento a
partir del cual los deberes fiduciarios dejan de predicarse inicamente en beneficio de los accionistas y
pasan a cobijar los intereses de algunos stakeholders como los acreedores®. Como parte de estos deberes
fiduciarios, destacan principalmente dos: 1) el de deber de cuidado, donde se desarrolla la llamada
regla de la discrecionalidad o business judgment rule, y ii) el deber de lealtad, en el que se analiza
el actuar del administrador en el marco de posibles conflictos de interes u operaciones con partes
vinculadas*. De esta forma, siguiendo el ejemplo comparado, la Ley de modernizacion consagra estos
deberes que hasta el momento no habian tenido desarrollo ni legal ni jurisprudencial en Ecuador.
Teniendo en cuenta lo anterior, a continuacion se analizaran las respectivas normas que los consagran

y algunas de las vicisitudes que pueden devenir de su aplicacion.
4.1 SOBRE EL DEBER DE CUIDADO O DE DEBIDA DILIGENCIA

El deber de cuidado o de debida diligencia hace referencia al grado de prudencia adecuada que deben
mantener los administradores sociales en el ¢jercicio de sus funciones. Sin embargo, por lo menos en
los ordenamientos latinoamericanos y en general en los influenciados por el civil law, esta categoria de
prudencia o diligencia ha resultado ser excesivamente ambigua. Ordenamientos como el colombiano

han sefalado que enlo que se refiere ala administracion de la sociedad los administradores deben actuar

32 Patl Noboa, “Problemas de agencia y su mitig:lci('m en el contexto societario ecuatoriano”, Instituto [beroamericano de

[)CJ“C('/’!() V\' 1"1‘]1(1)12675, \V()l'](il"lg papers SCFiCS, 5 (2()2())1 I4-15. l"ll'l'pS://PllpCFS.SSl'l"l.COI’H/S()l'}/pleL‘l'S.Cf‘lTl?llel'l’:le7id:'}sI'}Sﬁ)L)

33 Bo Becker y Per Stromberg, “Fiduciary duties and equity- debtholder conflicts”, Review of Financial Studies 25, no. 6
(2012): 2. heep//nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:9491449

34  Gurreay Coronel, Propuesta para la mejora y modernizacién de la /cgix/acidn societaria en Ecuador, 34.
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como lo haria un “buen hombre de negocios™, una categoria que implica un grado de profesionalidad
y de diligencia mayor al que tendria el “buen padre de familia”. Como se puede observar, estas son
categorias obsoletas con un contenido ambiguo y subjetivo, cuyo uso en el derecho societario puede
generar mas problemas que soluciones. En primera instancia, porque da la potestad a los jueces, que
son expertos en derecho, de decidir sobre la idoneidad o no de las decisiones de negocios. Y, de otra
parte, porque los jueces suelen analizar estas decisiones desde la perspectiva del momento en el que
son llevadas a juicio (es decir, cuando ya se conocen los efectos de la decision de negocios), sin tener en
cuenta las condiciones empresariales o de mercado que existian cuando se tomaron. Lo anterior puede
provocar que decisiones que para su momento parecian ser logicas y necesarias para el bienestar de la
empresa, al momento de ser analizadas por el juez parezcan actuaciones temerarias y poco diligentes,
lo que expondria a los administradores a una eventual declaratoria de responsabilidad. Es por ello que
muchos de estos ordenamientos han decidido adoptar ya sea por via legal o jurisprudencial la regla de

la discrecionalidad o business judgment rule.

Esta regla, concebida en los Estados Unidos, opera como una presuncion que existe en favor del
administrador y de sus decisiones de negocios. Dicha presuncion supone que, a la hora de tomar
las decisiones propias de su labor empresarial, los administradores actuaron de buena fe, de manera
informada, en ausencia de conflictos de interés y teniendo en mente el beneficio de la compariia®. Ast
las cosas, de forma general, la parte que busque desvirtuar judicialmente la proteccion de la business
judgment rule tendra que probar que la decision fue tomada en violacion del deber de lealtad, de

forma poco informada o que supuso una actuacion abusiva por parte de los administradores?.

Ahora bien, esta regla ha sido trasplantada a diversos ordenamientos, por lo cual, los supuestos a
probar cuando se busca desvirtuarla pueden variar®®. De hecho, en algunas jurisdicciones, como la
alemana, se contempla la inversion de la carga de la prueba, entendiendo que corresponde a los
administradores probar que sus actuaciones efectivamente se adaptaron a los postulados de la regla de
buen juicio empresarial®. Aun ast, en cualquiera de sus variantes, la aplicacion de esta regla persigue
el fin fundamental de proteger a los administradores en la toma de las decisiones de negocios. Un

fin verdaderamente deseable, en tanto la certeza que esta regla da a los administradores remueve

35 Lcy 222 de 1995, 20 de diciembre de 1995. Por la cual se modifica el libro 1T del (I(’)dig() de Comercio, se Cxpidc un
nuevo 1‘égimcn de procesos concursales y se dictan otras disposiciones. Diario oficial 42.156. Art. 23.

36 Felipe Suescin, “The business judgment rule en los Estados Unidos: una regla con dimension procesal y fuerza
sustantiva”, Vniversitas 127 (2013): 342, doi: 10.1144/JaverianaV]r27.bjre.

Ibid., 348-349
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38  Gurrea y Coronel, Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 30.

39 Gerhard Wagner, “Officers and Directors Liability under German Law - A potemkin \r”villagc”, Theoretical inquiries in

Law 16 (2015): 74-75, hteps://din-online.info/pdf/th16-1-4.pdf
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los desincentivos mencionados anteriormente, los cuales pueden alejar a las personas mas capaces
de las posiciones directivas. Igualmente, esta proteccion les permite tomar mas riesgos y aprovechar
oportunidades que bajo otro marco probablemente no habrian tomado, las cuales se pueden llegar
a traducir a nivel micro en un aumento en los retornos de los accionistas y, a nivel macro, en un

crecimiento de la innovacion, el emprendimiento y el desarrollo®.

En este orden de ideas, la Ley de Modernizacion en su articulo 48 consagra el deber de debida
diligencia y la regla de la discrecionalidad. Al respecto, la norma establece que el estandar exigido
a los administradores sera el de un “ordenado empresario”, el cual se entendera cumplido cuando el
administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de la decision, es decir,
sin que medie un conflicto de interes, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento
de decision adecuado*. Una disposicion interesante, en tanto mantiene la institucion de la debida
diligencia de un “ordenado empresario”, pero la dota de objetividad, sobrepasando el problema de la
excesiva ambigiiedad al sefialar los requerimientos precisos que los administradores deben cumplir
para que se considere que actuaron conforme al deber de cuidado. Por otro lado, la norma le da el
caracter de presuncion a la regla de la discrecionalidad y mantiene la carga de la prueba en cabeza de
quien alega la responsabilidad del administrador, sefialando los casos en los que podra ser desvirtuada,
a saber, cuando se logren probar actuaciones ilegales, abusivas o viciadas por conflictos de interés.
De esta forma, Ecuador adopta una vision de la business judgment rule mas cercana a la doctrina de la
abstencion desarrollada en Delaware, donde los operadores judiciales no se pronuncian respecto a la

idoneidad de las decisiones de negocios salvo en un nimero muy especifico de casos.

No obstante, hay algunas circunstancias que pueden resultar problematicas y llegar a dificulear la
correcta aplicacion y efectividad de esta norma. En primer lugar, surge el problema de que Ecuador
no cuenta con un tribunal o juez especializado para la resolucion de conflictos societarios. Esto genera
que los casos donde un accionista busque desvirtuar la regla de la discrecionalidad sean conocidos por
los jueces civiles, quienes pueden estar mas o menos capacitados en temas societarios y que tendran
que aprender y adaptarse a este nuevo tipo de instituciones. En segundo lugar, la decision de mantener
la carga de la prueba en cabeza del demandante puede resultar excesiva, especialmente en un contexto
donde el acceso a la informacion relativa a los actos y negocios adelantados por los adminiscradores
puede ser dificil. Por ejemplo, a un minoritario que busque probar que el actuar del adminiscrador
estuvo viciado por un conflicto de interes le resultaria particularmente arduo, pues su acceso a los

documentos que dan cuenta del proceso, de las motivaciones y de las cifras del negocio seria realmente

40 Aurelio Gurrea, “Re-examining the Law and Economics of the Business Judgment Rule: Notes for its implementa-
tion in Non - US jurisdictions”, Instituto [beroamericano de Derecho y Finanzas, working papers series 2 (2016): 7-8.

41 Ley de modernizacion a la Ley de comp:lﬁ{ns, Art. 48.
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limitado. Sin embargo, estas problematicas se ven mitigadas con otra serie de cambios que introdujo
la Ley, que tienen que ver con el ¢jercicio de la accion social de responsabilidad, la posibilidad de
llevar este tipo de conflictos a tribunales arbitrales y la consagracion de buenas practicas de gobierno
corporativo que facilitan el acceso a la informacion, las cuales se abordaran en el punto relativo a la

proteccion de accionistas minoritarios.
4.2 SOBRE EL DEBER DE LEALTAD

En cuanto al deber de lealtad, este hace referencia a que, en el ejercicio de sus funciones, los
administradores o directivos deben actuar de buena fe y buscando el mejor interes de la compania y
de los accionistas, no el beneficio propio o de terceros. Como se menciono con anterioridad, este toma
una relevancia ain mayor en sistemas como los latinoamericanos, donde en muchos casos los socios de
control ocupan los puestos de direccion o se valen de su poder para influenciar a los administradores,
tomando decisiones mediante las que se extrae valor de la compania en desmedro de los minoritarios.
Esta extraccion o tunneling”, puede manifestarse de varias formas: i) se pueden extraer recursos de
la empresa mediante la fijacion de una remuneracion excesiva para los directivos o la realizacion de
préstamos al socio de control u otros insiders por debajo del interés de mercado (cash flow cunneling), ii)
se puede diluir la participacion de los minoritarios via maniobras como freeze-outs (equity tunneling), o,
iii) se pueden extraer activos productivos de la sociedad mediante operaciones realizadas con insiders
donde se vende por un valor inferior al precio de mercado (asser tunneling out) o se compra por encima

de este (asset tunneling in).

En consecuencia, uno de los principales caminos que han tomado los diferentes sistemas juridicos para
controlar este oportunismo ha sido regular las llamadas operaciones con partes vinculadas. En estas, la
compania contrata con el administrador o con el socio de control, ya sea de forma directa o indirecta
a traves de personas naturales o juridicas relacionadas con estos, como familiares u otras sociedades
donde desempenien funciones directivas o tengan una participacion accionaria relevante. Aun asi, se
debe mencionar que estas operaciones no son intrinsecamente perjudiciales, pues en ocasiones pueden
traer beneficios para la compania, por ejemplo, facilitando el funcionamiento de las sociedades
matrices y sus sucursales o la adquisicion de bienes y servicios a un mejor precio. Sin embargo, los
casos donde la operacion va en contravia de los intereses sociales, pero los administradores incursos
en un conflicto de interés se ven orientados a favorecer su bienestar o el del socio de control, son las
situaciones en las que realmente se quebranta el deber de lealtad y cuya sancion debe preocupar al

derecho societario.

42 Al respecto, consultar: Vladimir Atanasov, Bernard Black y Conrad Ciccotello, “Law and Tunneling”, The Journal of

Corporation Law 37 (2011), https://pnpcrs.ssrncom/so]';/pupcrs.cf‘iﬂ?:lbstmctfid:1444414
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De la mano con lo anterior, el articulo 49 de la Ley de Modernizacion consagra en el ordenamiento
ccuatoriano el deber de lealtad de los administradores sociales. Esta norma contiene algunas
previsiones generales sobre el deber, conminando a los administradores a no ejercer sus facultades con
fines distintos a los que les han sido sefialados y a guardar la confidencialidad respecto de los negocios
¢ informacion sensible de la empresa. Empero, las disposiciones mas interesantes y relevantes son las
consagradas en los literales ¢, d y e de este articulo, en las cuales se senala que los adminiscradores
deben: i) abstenerse de contratar directa o indirectamente con la compania, salvo algunos casos
senalados en la Ley, ii) desempeniar sus funciones libres de la influencia e instrucciones de terceros
y iii) evitar incurrir en situaciones donde por cuenta propia o ajena sus intereses puedan entrar en

conflicto con el interés social.

Con estas disposiciones se ve claramente la intencion del legislador ecuatoriano por regular las
operaciones entre vinculados. Al respecto, con el literal ¢, al limitar la posibilidad de los adminiscradores
de contratar directa o indirectamente con la compafiia®, se busca reducir la posibilidad de oportunismo
por parte de estos, con el fin de que no actien en beneficio propio o de sus relacionados* y en
detrimento de la sociedad. Un ejemplo es que a pesar de que se permite la enajenacion de activos
sociales en favor del administrador, este tipo de operaciones debe contar con la aprobacion de la
junta de accionistas como un mecanismo de proteccion ex ante, en virtud del cual se requiere del voto

favorable de la totalidad del capital social®, so pena de que la operacion adolezca de nulidad.

Por otro lado, con los literales d y ¢, la norma reconoce la problematica que supone la capacidad
con la que cuenta el socio controlante para influir sobre las decisiones de la administracion. Para
ilustrar esto, supongamos un caso donde a la administracion se le propone enajenar en favor del socio
mayoritario o de alguno de sus relacionados un activo social valorado en $200.000.000. Sin embargo,
dicha transaccion se lleva a cabo a un precio de $150.000.000, claramente por debajo del valor de
mercado, lo que termina por causar a la compania un perjuicio economico de $50.000.000 y trae al
socio de control un beneficio equivalente. Bajo este supuesto, el administrador estaria incurso en

un claro conflicto de interes, pues se veria obligado a ponderar si prefiere actuar en beneficio de la

43 La limitacion se circunscribe a unos cuantos supuestos contenidos en el Art. 47 de la Lcy de modernizacion, que
modifica el Art. 261 de la Ley de compufn’us. Entre estas excepciones se encuentran, por cjcmp]o: el mutuo sin intereses
realizado por el administrador en favor de la C()ll]});lfl{ll, la :1dquisici('m de acciones en casos de aumento en el cupit:l] ola
prcst:lci(’m de servicios pl‘()ﬂ‘SiOﬂﬂlCS 0 pcrsonu]cs por parte del administrador o sus relacionados, siempre que estos se

P‘JCFCI’I cn COHdiCiOHCS dC IﬂCl'ClldO.

44  Como relacionados del administrador el Art. 47 de la Ley de modernizacion contempla al conyuge, al conviviente
legalmente reconocido y a cualquier pariente dentro del cuarto grado de consanguinidad y segundo de afinidad. Igualmente,
a cualquier persona juridica donde el administrador o las personas mencionadas anteriormente detenten un cargo de
administracion con facultades decisorias o el 51% o mas de la participacion accionaria, sea de forma individual o conjunta.

45  Ley de modernizacion a la lcy de comparitas, Art. 47, literal h.
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empresa desestimando la operacion y arriesgandose a que el controlante lo remueva de su puesto, o
si, por el contrario, prefiere beneficiar al accionista de control, manteniendo su puesto en el proceso,
pero perjudicando claramente el interés social. Asi, con el fin de mitigar este tipo de casos, la norma
dispone que los directivos deben actuar libres de la influencia de terceros y no incurrir en conflictos

de interés por cuenta propia o ajena, so pena de incurrir en una violacion al deber fiduciario de lealtad.

Ast las cosas, consagrar estas reglas como parte del deber de lealtad de los administradores sociales
es un paso positivo para evitar su oportunismo y el de los socios de control, que se manifiesta en la
extraccion de valor de la compania por medio de operaciones entre partes relacionadas. Pese a esto,
dichas disposiciones deben ir acompariadas de una serie de medidas que faciliten su aplicacion, pues
de nada sirve consagrar normativamente el deber de lealtad si en la practica no hay consecuencias para
quienes incurran en su violacion, o si el proceso para acreditar dicha violacion va a ser sumamente
dificil para los accionistas. Es por ello que la Ley de Modernizacion tambi¢n contempla algunos
cambios orientados a facilitar el enforcement de las normas relativas a este deber. Concretamente,
dispone que la sancion judicial producto de su infraccion comprendera no solo el cargo de indemnizar
el dafio causado al patrimonio social, sino la obligacion del administrador de regresar a la compania
el enriquecimiento injustificado que hubiese obtenido como producto de su accionar ilegitimo.
Finalmente, se dictan algunas reformas respecto al ejercicio de la accion social de responsabilidad
cuando esta se fundamenta en una violacion al deber de lealtad, las cuales, por estar fundamentalmente
orientadas a garantizar la proteccion de los asociados de la minoria, se analizaran en el siguiente

apartado.

5. PROTECCION DE ACCIONISTAS MINORITARIOS

Lograr la proteccion adecuada de los socios minoritarios es un fin que deberia propender cualquier
ordenamiento juridico, pues un alto indice de proteccion contribuye a brindar seguridad a los
inversionistas, a aumentar la creacion de empresas y a motivar el interés y la participacion del publico
general en el sector empresarial. Esto se evidencia al observar las economias mas desarrolladas, en
las cuales la participacion de los ciudadanos, ya sea en empresas cotizadas en bolsa o en pequenos
emprendimientos o startups, es bastante alta. Estas economias se caracterizan por tener herramientas
que protegen de forma eficiente a los accionistas minoritarios. Por el contrario, un indice bajo de
proteccion termina ahuyentando la inversion, tanto institucional como la proveniente del ciudadano
de a pie, pues los inversionistas tienen el miedo fundado de que en este tipo de ordenamientos se
pueda llegar a perder su inversion. Lo anterior se debe a que una proteccion deficiente de la minorta
hace mas probable la ocurrencia de actos expropiatorios y es la representacion de un sistema judicial

que falla a la hora de reprender de forma pronta y adecuada este tipo de acciones.
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De acuerdo con el Banco Mundial, para el calculo del indice de proteccion de los inversionistas
minoritarios se tienen en cuenta varios aspectos, desde los derechos con los que cuentan los asociados,
pasando por el grado de transparencia corporativa y la regulacion existente en temas de conflictos de
interes, hasta la facilidad que tienen los socios para interponer demandas®. De esta forma, el desarrollo
de un régimen societario capaz de proveer un marco de proteccion efectiva para minoritarios debe
desarrollar estrategias tanto ex ante como ex post que permitan abordar las problematicas existentes
respecto a estas cuestiones. Ast, teniendo en cuenta que Ecuador ocupa el puesto 125 entre los 190
paises analizados en el indice de proteccion a minoritarios?, uno de los puntos centrales de la Ley
de Modernizacion es ofrecer todo un catalogo de medidas orientadas a mejorar la sicuacion de estos

accionistas.
5.1 SOBRE LA PROHIBICION DE IMBRICACION

Una de las medidas que segun la exposicion de motivos de la Ley de modernizacion tiene como fin
procurar la proteccion de los minoritarios es la llamada prohibicion de imbricacion®. En vircud de
esta norma, se consagra la imposibilidad de que las subsidiarias adquieran acciones con derecho
de voto emitidas por sus sociedades matrices. Esta prohibicion tambi¢n se hace extensible a los
administradores de las subsidiarias y se senala que cualquier adquisicion realizada en contravia de lo
dispuesto sera nula. Sin embargo, el uso que se le puede dar a esta figura como un medio de proteccion
de accionistas minoritarios no es muy claro. En este sentido, la doctrina mayoritaria ha concebido
este mecanismo como una disposicion mas orientada hacia la proteccion de los terceros, pues en la
practica, la imbricacion genera una duplicacion parcial y ficticia de los aportes de los asociados que

puede llegar a generar confusion respecto a la verdadera cuantia del patrimonio de la empresa®.

Por lo cual, la medida de prohibir este tipo de practicas es mucho mas beneficiosa para los terceros,
especialmente para los acreedores, a quienes interesa conocer de forma certera el valor real del
patrimonio de la sociedad, pues este funge como prenda general de las obligaciones contraidas y
le permite al acreedor hacerse una idea mas clara sobre la situacion de la empresa. Ahora bien, si
consideramos esto ultimo como un beneficio extrapolable a los accionistas, ya que podria llegar a
contribuir al aumento en la transparencia en tanto facilita el conocimiento efectivo de los porcentajes
de participacion reales de cada socio, se podria argumentar que la disposicion cumple con su objetivo

de mejorar la posicion de los minoritarios, aunque sea de forma tangencial.

46 World Bank Group, Doing Business 2019, 98-102.
47 Ibid., 168.
48 Leyde modernizacion a la Ley de compnﬁ{aa Art. 33.

49  Francisco Reyes Villamizar, Derecho Societario Tomo I1, 333.

O

I ET A R I

S O C

D ERECHO



UNA Rev. Derecho (En linea). Vol 6 (l)julio 2021. Pp. 136-164. ISSN 2539-5343-

5.2 SOBRE LAS REFORMAS RELATIVAS A LAS JUNTAS DE ACCIONISTAS Y AL EJERCICIO DE
LA ACCION SOCIAL DE RESPONSABILIDAD

Una serie de reformas claramente orientadas a mejorar la posicion de los minoritarios en cuanto
al ejercicio de sus derechos son las que la Ley de Modernizacion consagra respecto a las juntas y
asambleas de accionistas. Como primera medida, se reduce el porcentaje de acciones necesario para
convocarlas, pasando del 25%° al 15%". De este modo, los socios o accionistas que representen por lo
menos este porcentaje del capital accionario podran solicitar al administrador que proceda a realizar
la convocatoria del maximo organo social con el fin de tratar los temas que sefialen en su peticion.
Adicionalmente, en caso de negarse o de no realizar la convocatoria dentro del término de quince
dias, la Ley contempla la posibilidad de que quienes realizaron la solicitud acudan directamente a
la Superintendencia de Comparitas con el fin de que se lleve a cabo la convocatoria. Un esfuerzo
direccionado a lograr un mayor activismo por parte de los asociados minoritarios, consagrando
herramientas que les permitan exponer ante el maximo organo de decision los temas que consideren
necesarios y que fortalecen su derecho a deliberar y a hacer parte de la toma de decisiones de la
compania. Asi mismo, esta disposicion busca evitar que un posible bloque o socio de control se valga
de las normas sobre convocatoria y las utilice como una herramienta para silenciar a la minoria,

evitando que €Stos sean capaces de exponcer temas o preocupaciones en 61 momento que 10 consideren.

De acuerdo con lo anterior, también se preve la posibilidad de que los accionistas minoritarios que
representen como minimo el 5% del capital social puedan proponer temas para ser incluidos en el
orden del dia de una junta ya convocada®. Estos puntos deben ser puestos en conocimiento de los
demas accionistas y su deliberacion se debe llevar a cabo en el marco de la junta como si hubieran
hecho parte de los temas a tratar en la convocatoria primigenia. Dicho esto, si el administrador no
considera pertinente su inclusion en el orden del dia puede rechazarlos. Cabe resaltar que esta negativa
debe estar debidamente motivada, pues si los minoritarios consideran inexistentes o insuficientes las
. . . . . o« !/ . . .
razones esgrimidas por el administrador para negar su peticion, pueden acudir a la Superintendencia
de Companias para que esta decida si convoca una nueva junta unicamente dirigida a tratar los temas
. . li -~ . . o/ .
propuestos por los asociados de la minoria. Como se puede observar, esta disposicion junto con la
desarrollada en el parrafo anterior busca hacer mucho mas tangible la participacion de los minoritarios
en el maximo organo de la compariia, permitiendo que sus intereses sean tenidos en cuenta con mas

frecuencia por la administracion y los demas socios.

50 Ley de compariias, Art. 213.
. ./ ~ / A 2
51 Ley de modernizacion a la ley de companias, Art. 38.

52 Ibid., Art. 42.
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No obstante, las medidas encaminadas a lograr una mayor proteccion de los socios minoritarios no se
limitan unicamente a proteger y fortalecer su derecho a deliberar y a ser escuchados. En este sentido,
una reforma que dota a la minoria de la capacidad real para defender sus intereses y los de la compariia
es la que se adoprta respecto al ejercicio de la accion social de responsabilidad. Segtn lo sefiala esta
reforma normativa, los minoritarios que posean por lo menos el 5% de las acciones, ya sea de forma
individual o conjunta, pueden interponer la accion social de responsabilidad por cuenta y en nombre
de la compania en dos supuestos. Primeramente, cuando el ¢jercicio de la accion haya sido aprobado
por la junta de accionistas y se haya designado a una persona encargada de presentarla, pero esta no lo
hubiera hecho dentro del termino de un mes contado a partir de la decision del maximo organo social.
Y, en segundo lugar, cuando el ejercicio de la accion se fundamente en una violacion del deber de
lealtad, circunstancia en la cual su presentacion no requerira de la aprobacion de la junta o asamblea

de accionistas®.

Es menester resaltar que esta disposicion constituye una estrategia ex ante que soluciona uno de los
mayores problemas existentes respecto a la accion social de responsabilidad, no solo en Ecuador sino
en Latinoameérica en general. A saber, en los paises de nuestra region, su ejercicio resulta practicamente
imposible, pues en los casos de infraccion al deber de lealtad donde el controlante se ve beneficiado por
la operacion, es muy comun que este bloquee su ejercicio, dado que el requerimiento de aprobacion
por parte de la asamblea hace que su voto positivo sea indispensable y este nunca votaria a favor de
adelantar una accion que lo pueda llegar a perjudicar. Asi, la eliminacion de este requisito facilita la
oposicion de la minoria a actos mediante los que se puede extraer valor de la comparita, como son las
operaciones con partes vinculadas que se manifiestan en una vulneracion del deber de lealtad de los
administradores por incurrir en un conflicto de interes. Ciertamente, esta es una de las reformas mas
importantes ¢ innovadoras que ofrece la Ley de Modernizacion, pues en ningiin otro pats de la region
se da una prerrogativa tan importante a los accionistas minoritarios’, lo que constituye un paso en la
direccion correcta que con el paso del tiempo demostrara ser fundamental para lograr la proteccion

efectiva de sus derechos.

5.3 SOBRE LAS REGLAS RELATIVAS A LA APROBACION DE LAS OPERACIONES CON PARTES
VINCULADAS

En el apartado relativo al deber de lealtad de los administradores sociales se analizaron las disposiciones

introducidas por la Ley de Modernizacion respecto a las operaciones con partes vinculadas y los

53 Ibid., Art. 55.

54 Jos¢ Miguel Mendoza, “Retroceso”, Blog Societario (Blog), 23 de febrero de 2021. heeps://www.blogsocietario.com/

P()SL’/YCU'OCCSO
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posibles conflictos de interes en los que pueden incurrir los directores. Sin embargo, por su relevancia
para el tema de proteccion a minoritarios, las reglas establecidas por esta Ley para la aprobacion de
operaciones llevadas a cabo con los socios o sus relacionados se abordaran en esta seccion. Mediante
estas reglas, la Ley reconoce que en el contexto latinoamericano la problematica de las operaciones
con partes relacionadas se predica mas respecto de los socios, particularmente, respecto del socio
controlante, y no ast respecto de los administradores. Por lo cual, la norma determina que las
operaciones mediante las que se enajenen o graven los activos sociales en favor de alguno de los socios
o de sus relacionados’® quedan sujetas a la aprobacion de la junta de accionistas. Lo fundamental es
que esta aprobacion tiene algunas reglas particulares: i) requiere del voto favorable de la totalidad del
capital social y ii) los socios directa o indirectamente interesados en la operacion no podran votar, por
lo que, para efectos practicos, los accionistas que no tuvieran prohibido votar constituiran la totalidad

del capital.

Para ilustrar de una forma mas clara esta disposicion, consideremos una empresa que cuenta con
tres accionistas, un controlante que posee el 80% de la participacion y dos minoritarios que cuentan
cada uno con un 10%. Ahora, supongamos que se lleva ante la junta de socios para su aprobacion una
operacion donde se plantea vender uno de los activos de la sociedad a la conyuge del controlante. En
este caso, de acuerdo con la norma, el socio de control tendria prohibido participar en la votacion por
encontrarse indirectamente interesado en esta, por lo cual su aprobacion quedaria condicionada al
voto favorable del total del capital habilitado para votar, es decir, del 20% restante que se encuentra en
cabeza de los dos accionistas minoritarios. Esta es una medida muy inteligente, que hace necesaria la
constitucion de una “mayoria de minoritarios” para aprobar este tipo de transacciones®* y que ayuda a
mitigar el problema de agencia existente entre los accionistas. De esta forma, se soluciona uno de los
problemas presentes en ordenamientos como el colombiano, donde para la aprobacion de este tipo
de operaciones se permite el voto del accionista interesado, un sinsentido que priva al requisito de
aprobacion por parte del maximo organo social de cualquier tipo de beneficio o utilidad que pueda
tener a la hora de garantizar la proteccion de minoritarios y evitar que se adelanten operaciones en

! . ! .
contravia del interés social.

Ahora bien, esta norma por st sola, aunque supone una mejora enorme respecto al régimen anterior,
debe ir acompanada de otras disposiciones que faciliten a los minoritarios tanto el acceso oportuno

a la informacion de los negocios que adelanta la compania, como la persecucion de la declaratoria de

55  El concepro de relacionados de los accionistas es el mismo que la Ley consagra para los administradores, al respecto
consultar el pie de pagina 42.

56 Aurclio Gurrea, Esteban Ortiz y Patl Noboa, “Modernizing Corporate Law in Latin America: Lessons from Ecuador”
Oxford Business Law Blog (Blog), 27 de enero de 2021. heeps://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/01/modern-

izing—u)rpm‘utc—l:lw—l;lrin—umcric:l—]cssons—ccundor
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nulidad. Pues inicamente cuando se tiene acceso a la informacion de la empresa, los asociados pueden
darse cuenta de si se han aprobado transacciones en contravia del procedimiento legal, en cuyo caso,
se encontraran legitimados para perseguir la declaratoria de nulidad de estas operaciones. Finalmente,
cabe mencionar que los actos aprobados en contravia de esta normativa adolecen de nulidad relativa?,
por ende, esta puede ser saneada con su aprobacion posterior, que, en todo caso, correspondera a los
votos favorables de la totalidad de socios o accionistas no interesados directa o indirectamente en la

operacion.

5.4 SOBRE LAS BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y EL ARBITRAJE PARA
LA RESOLUCION DE CONFLICTOS SOCIETARIOS

Alo largo de este texto, se ha hecho referencia a la necesidad de introducir medidas relacionadas con
la capacidad y facilidad de los accionistas minoritarios para acceder a la informacion de la compania,
pues esta resulta esencial para el correcto ejercicio de muchas de las medidas orientadas a proteger
sus derechos. Asi, en America Latina, este es uno de los principales obstaculos que encuentran los
socios minoritarios cuando buscan emprender acciones dirigidas a defender sus intereses y los de la
compania. Por ¢jemplo, en un caso donde el minoritario busque la declaratoria de nulidad de una
operacion realizada con el socio mayoritario que supuso un perjuicio para la compaiiia, al no contar
! o/ . o/

¢ste con una forma de acceder a la documentacion relativa a la transaccion, se ven frustradas sus
posibilidades de probar en juicio los motivos ilegitimos y consecuencias perjudiciales que tuvo el
negocio. Tanto ast que, en Colombia, la Superintendencia de Sociedades siendo consciente de esta

! . o/ . . . o/

problematica, abrio la puerta a que en este tipo de casos el juez pueda decretar la inversion de la carga
de la prueba®®, obligando al administrador y al socio controlante a probar que la operacion no supuso
un perjuicio para la sociedad, considerando que estos tendrian una mayor facilidad, pues cuentan con

acceso a los documentos de la operacion y conocen todos sus detalles.

Por otra parte, la solucion a este problema planteada por la Ley de Modernizacion es mucho mas
simple y consiste en la regulacion a nivel legal de algunas practicas de buen gobierno corporativo,
las cuales facilitan el acceso a la informacion de la compariia, consagrando el derecho de los socios
a examinar todo tipo de documentos, sean contratos, estados financieros, informes de auditores, o
cualquier otra documentacion relativa a la administracion de la sociedad. Este mecanismo, que sirve

para garantizar el acceso a la informacion, tambien formula obligaciones en cabeza de los socios,

57  Paul Noboa, “Regulacion de las operaciones entre partes relacionadas en el Derecho Societario del Ecuador”, Blog
[nstituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas (Blog), 13 de enero de 2021. hteps://www.derechoyfinanzas.org/regula-
cion-de-las-operaciones-entre-partes-relacionadas-en-el-derecho-societario-del-ecuador/

58  Superintendencia de Sociedades, Auto 800-6317 del 25 de abril de 2016, caso Embotelladora del Huila. Superinten-
dente delegado: Jos¢ Miguel Mendoza.
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quienes deben guardar reserva respecto de la informacion contenida en documentos no divulgados
que contengan proyectos futuros o posibles estrategias empresariales®. A fin de cuentas, se puede
afirmar que esta medida se acopla a la perfeccion con las demas reformas adelantadas por la Ley, pues
constituye una herramienta sin la cual muchas de las disposiciones que buscan la efectiva proteccion

de los accionistas minoritarios serian mucho mas dificiles de aplicar.

Otro de los obstaculos sefalados a lo largo del articulo es la inexistencia de un juez especializado
en la resolucion de conflictos societarios en Ecuador vy, si bien, esta problematica no se soluciona
de forma definitiva con la Ley de modernizacion, si se adoptan medidas que permiten mitigarla.
Especificamente, la posibilidad de que en el estatuto social se incluya una clausula compromisoria
que permita resolver estos conflictos mediante el uso del arbitraje. Lo anterior trae consigo varios
beneficios, pues, como lo han planteado algunos autores®, se evita tener que acudir a la jurisdiccion
ordinaria que comunmente se encuentra congestionada con un sin fin de casos civiles y comerciales.
[gualmente, someter los conflictos a arbitraje abre la posibilidad de que se designen arbitros expertos
en materia societaria, lo que resultaria en una decision mucho mejor fundamentada y ajustada al
conocimiento especializado. Finalmente, dada la inapelabilidad de los laudos arbitrales dispuesta por
el ordenamiento ecuatoriano, los socios estarian desde un primer momento ante una decision en firme
que daria seguridad juridica respecto de la situacion bajo disputa. Aun asi, esto no significa que la
disposicion sea perfecta, pues se deben analizar situaciones como los costos que pueden derivar del
arbitraje y como estos seran asumidos, pues puede darse el caso de que resulten ser excesivos para
los minoritarios y que el socio de control se limite a cubrir sus gastos mediante el uso de la caja de
la compania. Lamentablemente, este problema no tiene una solucion inmediata, pues, contrario a lo
que sucede en Colombia con la Superintendencia de Sociedades, en Ecuador, la Superintendencia de
Companias no cuenta con facultades jurisdiccionales, dado que la Constitucion prohibe la delegacion
de este tipo de funciones a entidades administrativas®. Por lo anterior, solo mediante una reforma
constitucional se podria lograr el establecimiento en Ecuador de un juez o tribunal especializado en

materia societaria.
5.5 SOBRE EL DERECHO DE REPARTO EN CASO DE DISMINUCION DEL CAPITAL SOCIAL
Por ultimo, en lo que se refiere a las medidas introducidas por la Ley de Modernizacion con el objetivo

de lograr la proteccion eficaz de los accionistas minoritarios, se debe mencionar el derecho de reparto

prorrata consagrado en el articulo 36 de esta norma. Dicha figura se crea con el fin de evitar actuaciones

59  Ley de modernizacién a la Ley de compaiifas, Art. 4.
. . . o T :
6o  Gurrea y Coronel, Propuesta para la mejora y modernizacion de la legislacion societaria en Ecuador, 37.

61 Ibid.
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abusivas del controlante frente a una reduccion del capital aprobada por la junta, y busca mitigar el
problema de agencia que existe entre mayoritarios y minoritarios, protegiendo los intereses de estos
ultimos. En relacion con esto, las actuaciones abusivas surgen cuando el socio de control decide actuar
de forma predatoria y aprueba una reduccion del capital social donde ¢l sera el dnico beneficiario de
la devolucion de los aportes. Por lo tanto, como respuesta ante esta posibilidad, la Ley consagro el
derecho de reparto como una facultad de los asociados indisponible por via estatutaria. De este modo,
en los casos de reduccion del capital se aplicaran las normas relativas al derecho de preferencia, lo cual
implica que a cada socio se le restituira el valor proporcional al capital que tengan para el momento
de la descapitalizacion®, lo que hace imposible que el controlante utilice las descapitalizaciones para
llevar a cabo actos expropiatorios. Es importante mencionar que, a pesar de que este derecho no es
disponible por via estatutaria, st lo es por otras vias. Concretamente, los accionistas podrian renunciar
a este mediante una manifestacion expresa que debe constar por escrito. Pero, en todo caso, esta

renuncia solo es vinculante para el accionista que la ejerce y de ninguna manera es extrapolable a los

demds.
6. REFLEXlONES FINALES

La Ley de Modernizacion es una disposicion extensa y ambiciosa que transforma radicalmente el
panorama del derecho societario ecuatoriano. De su texto, se puede extraer el proposito de mejorar
sistematicamente el ordenamiento societario y de no limitarse a introducir cambios aislados. Sus
reformas abarcan desde temas que pueden parecer simples como la disolucion de companias, hasta
verdaderos desafios que ha enfrentado el derecho de sociedades, como la regulacion de las operaciones
con partes vinculadas o la proteccion de accionistas minoritarios. Este seguramente sea el intento mas
atrevido ¢ innovador que ha emprendido cualquier pats latinoamericano con el fin de modernizar
su régimen societario y sin dudas es el mas completo. Esto no significa que no existan desafios. La
Ley es simplemente un marco regulatorio. Darle uso y dotarlo de efectividad queda en manos de los
operadores judiciales, de las entidades como la Superintendencia de Companias y, sobretodo, de los
empresarios. De estos ultimos, de la mentalidad con la que reciban reformas tan innovadoras como la
implementacion de nuevas tecnologias y de su capacidad para adaprarse a ellas, aprender sus ventajas
¢ incorporarlas al dia a dia de su actividad empresarial, depende en gran medida el ¢xito que pueda
tener la Ley. Dicho esto, no habiendo transcurrido ni siquiera un afio desde su entrada en vigor, atn es
muy pronto para observar efectos sustanciales y lo cierto es que observar el desarrollo de Ecuador en
los afos venideros constituira un ejercicio verdaderamente interesante y de obligatorio cumplimiento

para cualquier persona interesada en el derecho societario.

62 Ley dC IHOL{CFHiZLlCi(’)H a lll Ley dC CO]HP:H.H,HS, Art. 5()
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Como reflexion final, para Latinoamerica esta norma vy, sobre todo el animo reformista que ha
demostrado Ecuador, debe servir como ejemplo y como un modelo que emular en futuras ocasiones.
Ast, las similicudes existentes entre los diferentes ordenamientos de los paises de la region hacen
posible que se puedan adoptar con mayor facilidad algunas de las medidas introducidas por la Ley
de Modernizacion, que resultarian muy beneficiosas al tratar de mitigar las problematicas que son
comunes al derecho de sociedades latinoamericano. Lo anterior parece algo necesario, pues, como
se menciono al inicio de este trabajo, tradicionalmente America Latina siempre ha estado a la cola
del derecho societario global, lo que ha terminado por causar muchos efectos negativos a nivel del
desarrollo empresarial y economico de la region. En este orden de ideas, seria realmente positivo que
se produjera una especie de efecto contagio, que motivara a los gobiernos latinoamericanos a seguir
los pasos de Ecuador y emprender las reformas necesarias para mejorar sus regimenes societarios. Sin
embargo, al igual que en el caso local, ain es muy pronto para saber que impacto tendra la Ley de
Modernizacion en el panorama regional, pero lo que parece inequivoco es que esta tiene el potencial

para marcar un antes y un despucs en el derecho societario de America Latina.
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