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RESUMEN

El presente trabajo pretende abarcar el concepto, historia, antecedentes y utilidad
practica del gobierno corporativo, con su debida referencia tanto en el &mbito
internacional como local. Contiene un minucioso analisis de la implementacién de
los principales principios de gobierno corporativo establecidos como Lineamientos
para un Cddigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo, los mismos que son
otorgados por el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), como entidad
regional auspiciante. Este analisis trae consigo recomendaciones a considerar, y se da
de cara a la implementacion de los mencionados Lineamientos ya contenidos en
nuestra Ley de Compafiias y Reglamentos aplicables, y por ende también comprendida
en los estatutos de las sociedades andnimas. Posterior y finalmente, se explica el
problema de la mayoria de nuestras compariias anonimas y se infiere de qué manera
puede mejorar su  participacion en los Mercados de Capital, solucién que se
encuentra en aplicar en lo posible a su estructura corporativa interna, el gobierno
corporativo. A lo largo del presente trabajo se demuestra que las recomendaciones
van dirigidas tanto a sociedades como empresas cerradas en crecimiento, siempre que

se hallen comprendidas bajo la figura de sociedades andnimas.

Palabras clave: Gobierno corporativo, Accionistas, Estatutos Sociales, Junta General,

Ley de Compafiias, Organos de Administracion, Directorio
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ABSTRACT

The Project’s scope include the meaning, history and background of Corporate
Governance, both locally and internationally. This work contain a thorough analysis
of implementation of the highest standards of Latin American Corporate Governance
Guidelines Code, the same ones that are granted by the Latin American Development
Bank (CAF), as a regional sponsoring entity. This analysis brings with it
recommendations to consider and it shows how these Guidelines are applied on our
internal regulation thus also applied on articles of association of our private
corporations. Subsequently and finally, the problem of most of our anonymous
companies is explained and it is inferred how they can improve their participation in
Capital Markets, a solution that is found to apply as much as possible to its internal
corporate structure, corporate governance. This work explains in  which way
corporate governance  can contribute to improve internal structure of  trade
corporations. Throughout the present work it is shown that the recommendations are
aimed at both stock companies and closed companies, provided they are included

under the figure of corporations.

Keywords: Corporate Governance, Shareholders, Articles of Association, general

boards, Companies Act, board members, business diretory.
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INTRODUCCION

Podemos conceptualizar al buen gobierno corporativo como una nocién similar al
gobierno de las naciones o ciudades, y en nuestro caso, al régimen de las empresas; es el
conjunto de funciones atribuibles a los miembros que interacttan en la politica de la sociedad
mercantil, con el fin de obtener las mayores utilidades corporativas a corto y mediano plazo.
Es de vital importancia la ejecucion de estas normas ya que permite especialmente en las
sociedades de gran capital, como los bancos y aseguradoras, una mejor organizacion de la
produccion 'y administracion correcta de los recursos, logrando asi mayor eficienciay
productividad al hacer posible que mas grupos de la poblacion tengan acceso a los

beneficios del crecimiento econémico.

El gobierno corporativo (en adelante GC), aplicado a las sociedades andnimas, tanto
bursatiles como compafiias cerradas, no es otra cosa que la implementacion de normas de
caracter estatutario que una compafiia que desea competir en un mundo globalizado como el
que vivimos debe ejercer. La idea es que no sélo las grandes sociedades conozcan y apliquen
las politicas de buen GC, sino que éstas también sean utilizadas por compafiias en crecimiento,
a fin de que se vuelvan capaces de interactuar en los grandes mercados de capital. Nadie
olvidara en el ano 1999 el denominado “feriado bancario” que conllevo a la crisis financiera y
social més importante de nuestro pais, crisis que implico el congelamiento de los fondos de
millones de ahorristas y el cambio de moneda nacional del sucre al délar estadounidense como
Unica moneda de curso legal. Esta crisis significo la quiebra, liquidacion y estatizacion de la
banca incluyendo a los Bancos Continental, Del Pacifico, La Previsora, Progreso, de Préstamo,
Filanbanco, entre otros; ocurrida por el quebrantamiento de los deberes fiduciarios de los
Administradores de la banca cerrada.  Internacionalmente escandalos ocurridos en EEUU
como los casos Enron (2001) y WorldCom (2002), acapararon una crucial critica mundial sobre
el papel de los directores y supervisores corporativos como fiscalizadores de las sociedades.
Desde estos antecedentes vemos sumamente valioso realizar un justo énfasis en las normas que
comprende el GC, para evitar precisamente desmanes de pérdidas de control a traves de una

adecuada supervisién corporativa.
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DESARROLLO

1.1 Antecedentes

1.1.1. Origen en Inglaterra: Siglo XVII y XVIII

El modelo de corporacién (para nosotros compafiia) surge en Inglaterra a partir de los
siglos XVIl'y XVIII (Franco, Historia de Gobierno Corporativo- Libro Blanco , 2005) , con la
existencia de empresas como “The East India Company” que en 1600 obtuvo su carta real
(royal charter) , que consiste en un documento firmado por el Rey de un determinado pais
que otorga una organizacion ciertos derechos. Su creacién responde a una alianza entre la
incipiente burguesia industrial y comercial y las monarquias, que se explica porque la primera
esta interesada en realizar la colonizacion siempre que le sean concedidos ciertos privilegios
para llevarla a cabo, y a su vez la monarquia ve en estas empresas un instrumento adecuado
para aumentar su poderio politico y econémico. Esta incorporacion inicial guarda similitudes
con las actuales compafiias, su estructura de gobierno estaba compuesta por la corte de
propietarios (semejante a la Junta General) y la corte de directores (la Junta Directiva)

compuesta por el Gobernador, el Gobernador asistente y 24 Directores.

1.1.2 Siglo XX: Codigo Cadbury

Continuando en Reino Unido, en la década de los 90 tras el repentino escandalo
financiero de empresas que parecian rentables segun sus aparentes saludables estados
financieros (Navarro R. d., 2012) , los inversores desconfiaron en demasia sobre la fiabilidad
de la rendicion de cuentas de las compafiias cotizadas en bolsa. Sobre esta desconfianza surge
el estimulo adecuado para que en mayo de 1991 bajo la directiva de Sir Adrian Cadbury,
con la iniciativa de Financial Reporting Council (Consejo de Informacién Financiera), La
Bolsa de Londres y las Asociaciones profesionales, conformasen un comité en Reino Unido
denominado Committe of the Financial Aspects of Corporate Goverment, con el fin de estudiar
aspectos financieros, contables y de control de las sociedades, incluyendo temas como la
administracion de las mismas, responsabilidad de los Administradores, los derechos y
obligaciones de los Accionistas. La creacion del informe Cadbury tenia como fin establecer

los principios de GC, principios que han sido definidos como un Codigo Deontoldgico.
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El objetivo del referido informe fue la conviccion de sus participantes en sostener que
era mucho mas efectivo el cumplimiento voluntario con la consecuente publicacion con los
Estados de cuenta, politica y adecuacion a las recomendaciones que se elaboraron, que el
cumplimiento obligatorio de un codigo legal. “Somos conscientes, sin embargo, de que, si las
empresas no respaldan nuestras recomendaciones, se recurrird a la legislacion y a la
regulacion externa para afrontar algunos de los problemas subyacentes identificados en el
presente informe. Las medidas legislativas impondrian unos requisitos minimos y seria mayor
el riesgo de que los Consejos (directorios) se atuvieran mas a la letra que al espiritu, de dichas
exigencias.” (Navarro R. d., Historia de Gobierno Corporativo en Ingleterra: Cédigo Cadbury
, 2012)

Asi el Codigo Cadbury se encontraba fortalecido en la medida que La Bolsa de Londres
publicaba habitualmente un reporte de las empresas que asumian las disposiciones de este
Cadigo, através de un sistema que enumeraba y calificaba a las empresas que se adecuaban

a las mismas y de no hacerlo, el estado de adecuacion en el que se encuentran.

Este fue el primer referente mundial de la implementacion de las normas de GC como
respuesta a los problemas que se dieron en las grandes compafiias por fraude financiero, estas
normas en realidad constituyen principios de buenas practicas corporativas recogidos en un
cddigo de caracter voluntario que inicialmente fueron expuestos en Inglaterra, para
posteriormente ser acatados por el resto de paises cuyos mercados de capital son

predominantes.

1.1.3 Actualidad

En EEUU con la caida de grandes corporaciones, con el gobierno de George Bush en
el afio 2002 se introduce la Sarbanes Oxley Act of 2002 (Sperber, Gobierno Corporativo, ¢En
el Ecuador?, 2008) , Ley federal en la cual el principio de cumplir queda en segundo plano
de cara al endurecimiento de las sanciones civilesy penales a las que se encuentran sujetos
los administradores y ejecutivos de las compafiias. Ordeno la creacion de un comité de auditoria
(audittcommitte), un comité de eleccidn y retribucion a los directivos (nomminating committe)
y la duracion, nombramiento y rotacion de los auditores externos. Uno de los puntos clave en
esta Ley fue la independencia de las compariias Auditoras de las compafiias que cotizan en
Bolsa, en aras de garantizar la veracidad de las evaluaciones de control interno en el informe

financiero.
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En el afio 1999 la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
emite Los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y el G20, 17)!, normas de caracter no vinculante
basados en un estudio de la evolucion del GC de los paises suscritos. Este instrumento
ha contado con 2 revisiones, siendo la ultima en los afios 2014 y 2015 con el respaldo del
G20, denominandose Los Principios de Buen Gobierno Corporativos del G20 y la OCDE,
para su otorgamiento se realiz6 una mesa redonda en la ciudad de Antalya en el afio 2016, con
la presencia tanto de paises suscritos y no suscritos, todos en igualdad de condiciones para
dialogar con base en estudios exhaustivos sobre la efectividad de la implementacion mundial

de las normas de GC en el sector financiero y de Valores.

Latinoameérica no se queda atrds y en el afio 2004 EI Banco de Desarrollo de América
Latina (CAF)? emite Los Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo, (en adelante Los Lineamientos) (CAF Banco de Desarrollo de América Latina ,
2013) este documento constituyé un importante punto de referencia en cuanto al GC,
unicamente dirigido al universo corporativo con un enfoque practico, basado en principales
cddigos internacionales existentes al momento como Los Principios de Gobierno Corporativo
de la OCDE . Sobre estos lineamientos se realiza una actualizacién por parte la misma entidad
que los proporciono (CAF) en el afio 2013; y es sobre estos principios que realizaremos nuestro

analisis de cara al modelo corporativo de nuestras sociedades anénimas.

Si bien es cierto nuestro sistema juridico responde al civil law bajo un constante control
estatal por medio de la Ley y la proliferacion de entidades publicas para este fin, cada clase de
compafiia sobre todo comercial tiene la facultad por si misma de implementar los principios de
GC que considere necesarios a su Estatuto Social, siempre y cuando no contravenga la moral

ni la normativa arriba indicada. (Sperber, Repositorio USFQ, 2008)

1.1.4 Gobierno Corporativo en Ecuador

El ordenamiento juridico que regula nuestro Derecho societario y por ende la estructura

interna de nuestras compafias es La Ley de Compafiias, Codigo de Comercio, Codigo

1 G20 Es un foro de los 19 paises més industrializados més la unién europea, donde se retinen regularmente
Ministros o Jefes de Estados, Gobernadores de Bancos Centrales. Obtenido de
http://www.expansion.com/diccionario-economico/grupo-de-los-20-g20.html

2 Banco de Desarrollo constituido en 1970, formado por 19 paises y 13 Bancos privados de la Region.
Obtenido de: https://www.caf.com/es/sobre-caf/quienes-somos/
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Organico Monetario y Financiero, Reglamentos y Resoluciones de la Superintendencia de
Comparniias, Valores y Seguros, Codificacion de Reglamentos y Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos, Resoluciones de la Junta de Politica de Regulacién Monetaria y

Financiera, y el Estatuto Social de cada empresa.

1.2 Definiciones de Gobierno Corporativo

El GC es la aceptacion por parte de la administracion de los derechos inalienables de
los accionistas por cuanto son los verdaderos propietarios de la empresa 'y de la  funcién de
la misma como depositaria en nombre de los accionistas. Implica asumir un compromiso con
los valores, tener una conducta empresarial ética, y marcar en la administracién una clara
division entre los fondos personales y los de la empresa. (Junta de Valores y Bolsa de India,
2003)

Ante todo es importante la necesaria separacion de funciones entre los que tienen
la propiedad (accionistas) de quienes poseen el poder (los administradores), de manera que los
administradores puedan ejercer su rol de manera diligente, si no tal como lo predijo Adam
Smith en su obra La Riqueza de las Naciones (The Wealth of Nations), inminentes
problemas surgirian  por el manejo de empresas de capitales por quienes no fueren sus

propietarios, debidoa no manejar con la misma diligencia los recursos a que si fueran propios.

Una definicion que va de la mano con lo anteriormente explicado, es la que nos da
Andrei Shlifer profesor de Economia en conjunto con Robert W. Vishny, profesor de Finanzas,
de las universidades Harvard y Booth School of Business de Chicago respectivamente, es
el considerar al GC como las normas y medios a traves de los cuales quienes proporcionan
fondos financieros se aseguran de una retribucién adecuada a sus inversiones. (Sperber,

Gobierno Corporativo, ¢ En Ecuador?, 2008)

Para la OCDE el GC abarca un conjunto de relaciones entre la administracion de la
empresa, su consejo de administracion, sus accionistas y otras partes interesadas. También
provee la estructura a través de la que se asienta los  objetivos de la compafiia, se fijan los

medios para alcanzarlos y se supervisa el desempefio.

En concreto los Lineamientos definen al mismo con un concepto similar y simplificado
al de la OCDE, poniendoal GC como un conjunto de practicas formales e informales que

gobiernan las relaciones entre los administradores y todos aquellos que inviertan recursos en
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la empresa, en especial accionistas y acreedores. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina,
2013)

De las definiciones mencionadas, todas se ajustan a un concepto comun, por lo que llamamos
GC a aquellas practicas legales y Estatutarias a las que deben sujetarse tanto los miembros
que dirigen la compafiia, es decir quienes forman la Administracion y Directorio, y la
Junta General, que siendo el dérgano maximo supremo, debe regirse con mas razon a las
mismas. Cabe indicar que el actuar de estas practicas corporativas debe ir acompafiada de un
conducta empresarial ética y una clara divison de las funciones y poderes en la sociedad

mercantil.

1.3 Teorias de Gobierno Corporativo

Existen teorias que explican porque algunos paises tienen mas mercados de capital que
otros, las teorias que a continuacion explicaré son claves para el desenvolvimiento del GC,
presentadas por la Doctrina: Mark Roe, John Coffee y Rafael Laporta, Florencio Lopez de
Silanes, Andrei Shleifer y Robert. W. Vishny.

1.3.1. Teoria Politica

El profesor de Derecho Econdémico de Harvard Mark J. Roe, expone que en paises con
Demaocracias sociales fuertes como Alemania, Francia, Italia y Suecia, el estado presiona a las
empresas a crecer para evitar descensos en la economia nacional y asi eludir el declive de las
buenas condiciones de empleo en general. Esto originaun debate entre los sueldos percibidos
por los trabajadores y administradores frente a los intereses de los accionistas. Del otro lado de
la moneda, EEUU por contar con una politica de libre mercado, cuenta con una estructura
distante en inmiscuir la politica laboral con la administracion de las corporaciones, pero existe
normativa que disciplina la conducta de los administradores; ademas de haber una particular
proteccion a las siguientes situaciones: contabilidad transparente, fuertes incentivos en los
sueldos de los administradores y directores, normativa de proteccion a los accionistas en casos
de tomas hostiles de control. En EEUU se establecio para los 6rganos gubernamentales un
papel limitado en cuanto al control a las instituciones financieras; como critica a la postura
contraria —el control estatal predominante en las instituciones financieras-, Mark Roe indica

que ademas de ser un artefacto de caracter econdmico- politico populista, es vital esta
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delimitacién de funciones entre entes privados y publicos, e implica el marco general de

separacion de poderes del sistema federal frente al sistema estatal. (Andrei Shleifer, 1997)

Sin duda el alcance del GC, consecuentemente la estructura y funcionamiento de las sociedades,
depende de la politica interna de cada pais. Los paises que se inclinan al area social, interfieren
un poco en las politicas internas de las empresas, resguardando asi la estabilidad laboral de los
trabajadores; hay otros por el contrario, que si bien es cierto no descuidan el asegurar el nivel
de vida de los ciudadanos, tienen muy claro la separacién de las politicas corporativas y las
politicas de derechos de los trabajadores. Esta postura basicamente deja ver como en paises
como EEUU, en el que la politica de libre Mercado predomina, existe mayor libertad para el

empoderamiento de las sociedades y por ende para disefiar su estructura corporativa interna.

1.3.2. Teoria de las Instituciones

John Coffee profesor de Derecho de la Universidad de Columbia, argumenta que el
surgimiento del sector privado se evidencia de dos maneras: A) con el crecimiento de las Bolsas
de Valores y, B) con la ampliacion continua del nimero de accionistas en las sociedades; estos
inversionistas privados generalmente son libres de la interferencia gubernamental y no
necesariamente por la presencia de protecciones a los inversores o por la pre-existencia de
normas juridicas. Mientras la proteccién legal puede ser importante, también en ocasiones
puede ser no necesaria, hasta el punto en que son las propias instituciones autoreguladoras
quienes desarrollan facilmente los sustitutos de garantia y salvaguardia, y en el caso societario
de los accionistas. El autor expone también que en razén del caracter descentralizado del
common law es mas viable la aparicion de las instituciones privadas, en las que se incluyen
normas que emite la Bolsa de Valores y los mecanismos de inversion de la Banca. Los
sistemas civilistas por el contrario, tienden poner estas instituciones bajo el ineficiente control
del Estado.

Esta teoria puntualiza que para el desarrollo del sector privado y lo que este implica: el
Mercado, es necesario sentar competencias que pueden ser asumidas por este, competencias
referentes a salvaguardar los intereses de los inversionistas, y en general se puede establecer

cualquier mecanismo de defensa a los derechos e intereses de los contratantes.
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1.3.3 Teoria del Origen Legal

Los exponentes Rafael Laporta, Florencio Lopez de Silanes, Andrei Shleifer y Robert.
W. Vishny, manifiestan que el sistema legal anglosajon dota de mayor proteccién a los derechos
de los accionistas minoritarios, en comparacién con la proteccién dada por el sistema civil,
lo indicado en razén de la concepcién més amplia que existe de la hipotesis Law matters en el
derecho anglosajon. Law matters (La Ley importa) es una concepcion amplia basada en el
reconocimiento al sistema legal de diversos paises, los exponentes de esta teoria argumentan
que tanto es asi que inclusive algunos paises adoptan el sistema juridico de otro y ello ocasiona
que su sistema legal sea compatible. Lo cual es sumamente cierto. En paises anglosajones se
encuentran comprendidos accionistas minoritarios y acreedores cuyo sistema legal de origen
dista mucho en la garantia de sus derechos comparado con la proteccion que otorga el civil law;
en general inversionistas procedentes de este sistema anglosajon gozan de mayor seguridad
de sus derechos que inversionistas provenientes del civil law, quienes son originarios

tradicionalmente de paises franceses con el cddigo napolednico, paises como el nuestro.

El reconocimiento del sistema legal de los distintos paises gratamente es una realidad.
A través de este reconocimiento se dan beneficios transaccionales transnacionales y se piensa
maés alla de las esferas estatales. Sin embargo, se destaca la particularidad del sistema legal
anglosajon con relacion a los beneficios y reconocimiento de derechos de los accionistas
minoritarios. Nuestra normativa, la Ley de Compafiias como referente, no da muchos beneficios
a los socios minoritarios, por ejemplo concediendo como minimo el 25% del capital social para

apelar las decisiones de la mayoria®.

Para el adecuado desenvolvimiento de una compafiia, reconozco que el sistema
desconcentrado del common law al contar con una politica abierta al Mercado, ofrece méas
bondades respecto a las siguientes situaciones: su sistema legal ofrece proteccion integral y
equitativa alos derechos de los Accionistas, se tiene claramente establecida la diferencia de
las politicas laborales respecto de las politicas corporativas, sin descuidar la proteccién a los
derechos del trabajador, y basicamente es sumamente valioso el que se maneje una estructura
corporativa de alto nivel a través de instituciones creadas para el efecto, instituciones que se

autorregulan y son paralelas al control Estatal.

3 Ley de Compafifas. Art. 249.
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EL PROBLEMA DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN ECUADOR

Como sefalé en la introduccion, actualmente las sociedades ecuatorianas se encuentran
compitiendo con un entorno mercantil totalmente globalizado. La globalizacion es en si una
transicion gque trae consigo un equipo de normas y practicas, digo equipo porgue es necesaria
su utilizacion en conjunto para el despliegue definitivo al Mercado. Como sabemos la mayoria
de sociedades mercantiles ecuatorianas, en especial las que se encuentran sujetas al control de
la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, son de propiedad familiar y lo seguiran

siendo en su mayoria, salvo excepciones.

Estas empresas son de capital cerrado, en las que el rol de direccion y administracion se
confunden en una sola persona: el propietario: el flujo de la informacion es moderado, por lo
gue no existen estandares de manejo corporativo, lo que causa una baja percepcion de confianza
en la gestion por quienes cuentan con los recursos necesarios para aportar en la empresa, Como
inversionistas, financistas o proveedores. Es por ello que las compafiias deben adoptar précticas
de buen GC, independientemente de si poseen capitales abiertos o cerrados, para lograr el
manejo de sus actividades empresariales con eficiencia y transparencia en el mercado o sector

empresarial al que se dediquen.

A continuacién realizaré un analisis de los principales Lineamientos de cara a su
implementacion al GC contenido en nuestra Ley de Compariias con comentarios incluidos
de cdmo mejorar la modalidad de administracion en las sociedades anonimas para llegar al fin

arriba indicado.

2.1 Analisis de los principales principios contenidos Los Lineamientos para un Codigo

Latinoamericano de Gobierno Corporativo, en las Sociedades Andnimas Ecuatorianas.

> Derecho vy Trato Equitativo de Accionistas
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Este principio ha venido evolucionando hacia la paridad del trato, por lo que se exige a
la sociedad que mantenga un trato equitativo a todos los socios, sin embargo, los Lineamientos
resaltan la importancia de no confundir equidad en el sentido estricto. Si no méas bien a una
equidad dirigida a que todos los socios que gocen de una categoria igual no sean tratados
de forma distinta en su relacionamiento con la sociedad. Lo que si es cierto es que nuestra Ley
de Compaiiias da un trato equitativo por clase de socio, no sin establecer diferencias entre las
distintas clases de socios, por ejemplo, las diferencias entre los derechos de los socios que
decidan ejercer su derecho preferente y los que no lo ejerzan no aportando en el aumento de

capital. 4

» Fomento de la Participacion e informacion de los Accionistas

Para que los accionistas puedan practicar con efectividad sus derechos econémicos y
politicos, la compafila deberd tener establecida la forma adecuada de mantener la
comunicacion con los Accionistas, y asi estos puedan acceder a la informacion que requieran
o0 plantear cuestiones de interés en la misma. Los Lineamientos proponen como necesario
para cada compafiia la implementacién de un portal web, en el que se evidencie la informacion
financiera y no financiera, en la que se haga saber la normativa interna que regula la
organizacion y funcionamiento de la sociedad. Esta recomendacién va dirigida tanto a las
compafias que cotizan en bolsa como a las que no. Respecto a la informacién para los
accionistas, nuestra Ley de Compaiiias se queda un poco al indicar en su Art. 15 que, en las
compafiias anénimas, los accionistas sélo tendran derecho a que se les confiera copia certificada
de los balances generales, etc. Esta disposicion limita la informacion exclusivamente a aspectos
econdmicos y societarios a tratarse en Juntas Generales. Es menester incorporar disposiciones

que amplien la informacion a recibir por parte de los accionistas.

Otra recomendacion es fijar fechas trimestrales en las que la compafiia por medio de sus
administradores ponga a disposicion de los accionistas la informacion del trimestre anterior.
Esta forma me parece mas efectiva, haciendo saber a los accionistas de la reunion informativa
por cualquier medio disponible, adiciono que actualmente con la tecnologia a la orden del dia,

es perfectamente viable el asegurarse de la recepcion del mensaje por parte del destinatario.

4 Ley de Compaiiias. Arts. 170, 181.
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» La Asamblea General de Accionistas: El rgano supremo

Es el equivalente a la Junta General de Accionistas contemplada en la Ley de Compafiias
como el érgano supremo de la compafia. Los Lineamientos reconocen las funciones
indelegables atribuibles a este érgano supremo, tales como : (i) La aprobacion de la gestion del
Directorio y la decision del reparto de utilidades, (ii) La aprobacién de las cuentas anuales,
(iii) el nombramiento y separacion de los miembros del Directorio, (iv) la Designacion de
Auditores externos, (v) la aprobacion de la remuneracion del Directorio, (vi) la venta de
Activos, (vii) acordar cualquier reforma al Estatuto Social, (vii) resolver acerca de la escision,
transformacion vy liquidacion de la compafia. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina ,
2013)

Asimismo, nuestra Ley de Compaiiias recoge en su Art. 231 todas las funciones de la
Junta General, no obstante, es recomendable que a més de la citada Ley y el Reglamento de
Junta General de Socios y Accionistas, que las compafiias tengan bien determinado su régimen

interno de organizacion.

Las Juntas pueden distinguirse en ordinarias y extraordinarias, la ordinaria se reine una
vez al afio dentro de los tres meses posteriores a la finalizacion del ejercicio econémico de la
compafiia, mientras que la extraordinaria se retine en cualquier momento que sea convocada
para tratar los asuntos expuestos en el orden del dia. Las resoluciones que se obtenga de la Junta
General es de cumplimiento obligatorio para la compaiiia, inclusive para los miembros que no

hayan asistido a la Junta.

> Medios de difusion de anuncio de las convocatorias

Ademas del medio obligatorio previsto en la Ley de Compafiias (anuncio por el
periddico de mayor circulacion), la compafiia debera tratar de asegurar la maxima difusion y
publicidad de la convocatoria. Lo indicado tiene plena relacién acerca de la utilizacion de
medios electrénicos para convocar, a mas de los medios utilizados tradicionales. Entre los
medios a utilizar tenemos los correos electronicos, - reconocido ya en el Art. 2 del Reglamento
de Junta General de Socios y Accionistas- servicio de alertas, pagina web corporativa, e incluso
por medio de redes sociales. Yo le agregaria una vez mas, la confirmacion de la recepcion del

mensaje por parte del destinatario, la confirmacion de la recepcion del mensaje es un tema
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importante por considerar incorporar en el Reglamento de Juntas Generales de Socios y

Accionistas.

> Establecimiento de Quérums

La adopcion valida de resoluciones y acuerdos deben estar respaldadas por la mayoria
simple. Los Lineamientos sostienen que no hay duda de establecer un porcentaje reforzado
tanto en la constitucion de la Asamblea -Junta General- sobre todo en la segunda convocatoria
que trata puntos trascendentales para la compafia; tales como la fusién, escision,
transformacion, aumento de capital, etc. en general decisiones importantes que pueden afectar
los derechos de los Accionistas minoritarios. Por ello, dependiendo de la estructura de la
sociedad, los Lineamientos proponen un quérum de aprobacion que debera situarse entre el
60% y 70% del capital social de la compafiia. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina ,
2013)

Aqui difiero un poco y manifiesto que nuestra Ley de Compafiias si contempla con
especial cautela esta situacion de decisiones trascendentales para la compafiia, refiriéndose en
su Art. 241 en las decisiones de las Juntas Generales, a la mayoria de votos de capital pagado
concurrente. Me permito hacer una reflexién en cuanto a la importancia de asistir a las Juntas;
reflejada en el grado de compromiso de los Accionistas, de igual manera cuando la Ley de
Compafiias se refiere en el mismo articulo que las resoluciones de las Juntas Generales seran

referidas al capital pagado concurrente.

» Intervencion de los Accionistas

La mayoria de las legislaciones reconocen a los accionistas el derecho a intervenir y
formular preguntas en las sesiones de Junta General. Es evidente que pueden resolver sobre
temas que no figuren en el orden del dia, como el cese y la accion de responsabilidad contra los
administradores o0 miembros de los consejos de Administracion, Vigilancia o Directorios. Lo
cual es lo recomendable por los Lineamientos y esta plasmado en el Art. 272 de nuestra Ley de

Compaiiias.

> Delegacion de voto
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De acuerdo con el lineamiento 15 “Las sociedades promoveran mecanismos
transparentes de delegacion del voto, admitiendo la agrupacion de los minoritarios y
expresamente prohibiran la delegacion del voto a favor de Directorio, sus miembros y
miembros de la alta direccion” (CAF Banco de Desarrollo de América Latina , 2013). Al
respecto, el Art. 19 del Reglamento de Juntas Generales de Socios y Accionistas, dispone la
representacion convencional y determina que los accionistas podran ser representados en Junta
General por otra persona, mediante poder general o especial, incorporado a instrumento publico
0 privado, tales como una carta poder otorgada por un socio ausente, 0 en caso sociedades
extranjeras accionistas de una compariia ecuatoriana, delegar a su apoderado en el pais. Incluso
en concordancia con Lineamientos, plantea  la presencia de los accionistas a través de

Videoconferencia en las sesiones.

De igual forma, el articulo 24 ibidem indica que los comisarios, administradores y los
miembros participantes de los 6rganos de administracion y fiscalizacion no pueden ser
representantes convencionales de un accionista en Junta General. El espiritu de esta
disposicion es evitar a toda costa la eventual concentracidn de poder en el Directorio y porque

no el conflicto de intereses que se puede dar con carta abierta a estas situaciones.

» Presencia de ejecutivos vy asesores externos en la Asamblea

El Reglamento de Juntas Generales de Socios y Accionistas en su articulo 22
plantea que el accionista podra asistir a la Junta General acompafiado con un méaximo de dos
asesores legales o economicos — financieros , y prohibe que estos voten en nombre de su
asesorado, pero si permite que estos intervengan (autorizados por su asesorado) en las
discusiones que se dieren para tratar los puntos del orden del dia que su asesorado no domine
(Reglamento sobre Juntas Generales de Socios y Accionistas de las Compafiias de
Responsabilidad Limitada, 2014). Representativa permision en nuestra legislacion al otorgarle
libertad a los accionistas para decidir sobre algun punto cuyo contenido econémico o financiero

nodominenyasi delegar laresponsabilidad de deliberar sobre estos temas, pero no de decidir.

> Funciones y Deberes del Directorio

La Junta General de Accionistas debera realizar la seleccién de los Directores, siendo

los principales requisitos para ello, que sean personas con prestigio, experiencia y
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honorabilidad, que no tenga relacién con competidores directos de la compafiia, entre otros
requisitos.  Los Estatutos sociales deben establecer claramente las funciones y atribuciones
del Directorio, y las mismas que sean indelegables. El Directorio ademas de ser un drgano de
control exclusivamente de la alta gerencia y de supervision de ciertos temas concretos, s un
organo basico para definir la orientacion estratégica de la empresa. (Latina, CAF Banco de

Desarrollo de Ameérica, 2013)
De acuerdo a los Lineamientos, las funciones de Directorio se pueden resumir en:

> La definicion de estrategias
» El control de la alta gerencia

» La supervision de la sociedad

La definicion de estrategia: Cuando hablamos de estrategia, debemos hacernos la

pregunta: ¢a donde llevamos la camparfia en el medio plazo? Si la Junta de Accionistas resuelve
los planes y proyectos a ejecutar, los mismos que deberan ser practicados por los demas érganos
de administracidn, al Directorio le compete sefialar las estrategias para su cumplimiento. Temas
claves de la sociedad como conflictos de interés, evaluacion, calidad de informacion interna y

externa, recursos humanos, ética empresarial entre otros.

El control de la alta gerencia: El Directorio debe ejercer un control constante de la alta

gerencia. Los Lineamientos sugieren que sea el Directorio quien seleccione, nombre, controle
y evalle la actividad de la alta gerencia, en aras de asegurar el buen funcionamiento de la
sociedad en general y no sélo al personal laboral departamental, sino también a los altos rangos

corporativos.

La Supervisién de la Sociedad: Claramente el Directorio no supervisara el dia a dia en

la sociedad por si mismo, pero si realizara un analisis fuerte e independiente con la ayuda de
otros comités como el Comité de Junta Directiva, o el Consejo de Administracion, apoyado con
Directores externos independientes, de las situaciones que se puedan presentar en temas

sensibles como conflicto de interés o ética empresarial

Si bien es cierto tener un Directorio de calidad es clave en el buen funcionamiento de
las sociedades, puede no ser estrictamente necesario para las compafiias pequefias o que recién
comienzan a operar con un capital minimo. Al respecto nuestra legislacion societaria establece

obligatoriedad del Directorio sobre todo para las compafiias de grandes capitales, tales como
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los bancos, en virtud de lo indicado en el Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro I,
articulo 4009.

» Organizacion y funcionamiento del Directorio

Los Lineamientos nos dan una concepcién que aplicamos en nuestro pais, acerca de la
forma de definir la obligacion y funcionamiento del Directorio, es directamente delimitar sus
funciones y atribuciones a los Estatutos de la compafiia, en los cuales deberd establecerse el
numero de Directores que seran elegidos por la Junta, siguiendo el procedimiento correcto y
acatando la prohibicion del primer inciso del Art. 258 de la Ley de Compafiias que sefiala: “No
pueden ser administradores de la compafia sus banqueros, arrendatarios, constructores o
suministradores de materiales por cuenta de la misma”. (Ley de Compafiias Ecuatoriana,
1999). Segln los Lineamientos el Directorio estara compuesto por directores internos y
externos, que podran ser independientes o no independientes., de acuerdo con la siguiente

clasificacion:

> Directores internos: Son los que poseen competencias ejecutivas de alta direccion de
sus compaiiias.

> Directores externos: Son los que sin estar vinculados a la compafiia personifican el
conjunto de intereses generales y difusos existentes en ella, asi como el de accionistas

significativos. Este se subdivide en estas categorias:

» Directores externos Patrimoniales: Son los accionistas propietarios de
acciones en un porcentaje significativo del capital social o personas
designadas por estos que no estén vinculados laboralmente con la
compafiia, y su pertenencia al Directorio responde a la participacion
patrimonial en el capital social y a iniciativa de un accionista o grupo de
accionistas actuando de forma especifica y sincronizada.

» Directores independientes (externos): Aquellos que poseen reconocido
prestigio profesional y pueden contribuir con su conocimiento y
experiencia al desenvolvimiento de la compafiia. Los Lineamientos
indican que tendran que cumplir con requisitos de trayectoria sumamente

profesional, ademas que se encuentre totalmente desvinculados de la

27



compafiia y su personal. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina ,
2013)

» Presidente, vicepresidente y Secretario del Directorio

Segun el lineamiento 19 “El Presidente del Directorio y, en su caso, del vicepresidente
deberan ser elegidos de entre los miembros externos del Directorio y sus funciones y
responsabilidades estaran fijadas en detalle de los Estatutos Sociales y el Reglamento que se
cree para la organizacion y funcionamiento del Directorio” (CAF Banco de Desarrollo de
América Latina, 2013). En lo principal, se busca la independencia en todo sentido y méas en
el Directorio, los Lineamientos recomiendan que el Presidente del Directorio sea elegido por
los Directores externos de dicho organismo, de manera que este sea elegido objetivamente a
base de sus meéritos y experiencia, y asi evitar la concentracion del poder en un solo grupo

social.
Entre los principales roles que debe tener el Presidente tenemos

» Asegurar que el Directorio implemente la vision estratégica de la Sociedad
» Actuar como vinculo entre los accionistas y el Directorio.
» Coordinar la actuacion y funcion del Directorio mediante un plan anual de trabajo.

» Monitorear la contribucion individual de los Directores

El presidente debe tener un trato diferenciado, tanto en su compromiso y dedicacién
como en su remuneracion. Los Lineamientos sugieren que el Director no podra tener voto
dentro de la Junta General, s6lo en casos excepcionales (siempre que no existan directores

suplentes) y su voto fuera imprescindible para logra mayoria requerida.

> Vicepresidente

Como miembro del Directorio, debe sustituir en funciones al Presidente cuando las
circunstancias asi lo requieran, estatutariamente se deben atribuir sus funciones. De la misma
forma por lo antes expuesto, los Lineamientos recomiendan que sea un director externo y en
caso de que un miembro de la alta gerencia ocupe la Presidencia, este sea un contrapeso en las
decisiones tomadas por el Directorio. Sus funciones van mas alla de reemplazar al presidente,
y méas aun cuando el Presidente ocupe alguna funcion en la alta Gerencia, siendo el caso, puede

este firmar la convocatoria a Junta General, tomar la iniciativa para reunirse con el Directorio
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y en general evaluar el desenvolvimiento del Presidente, y velar conjuntamente con este los

intereses de la compaiiia
» Secretario

Las funciones del Secretario se limitan a garantizar el cumplimiento de los requisitos
formales, para la convocatoria, constitucion y proceso en la toma de decisiones; asi como la
supervision a las operaciones dadas de acuerdo a los Estatutos, reglamento y procedimientos

establecidos de la compafiia. (CAF Banco de Desarrollo de Ameérica Latina, 2013)

» Convocatoria y evaluacion del Directorio

El Directorio debera evaluar su proceder, por lo menos una vez al afio, en cuanto al
trabajo de su Presidente, Vicepresidente y Secretario, entre otros puntos del orden del dia que
se establezcan para el efecto. Una de sus obligaciones principales es la de evaluar el desempefio
empresarial, dentro de cual se encuentra su propia gestién, muy aparte del derecho que tiene la
Junta General para evaluarlo y en casos de notar anomalias, iniciar la accion de responsabilidad

respectiva.

» Cese de funciones de los Directores

En el texto de los Lineamientos establecen las posibles clases de cese de funciones que son:

» Cuando se vean incurso en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion
legalmente establecidos.

» En los supuestos de que su permanencia en el Directorio afecte negativamente a la
empresa, 0 pone en riesgo los intereses de la misma.

» En el caso de un Director no independiente, cuando al accionista cuyos intereses

accionariales represente en el Directorio, se separe de la compafiia.

La aprobacion y desaprobacion del rol del Directorio por los propietarios de la
compafiia, la Junta General, es de importancia tal que nuestra Ley de Compaiiias nos da la
potestad  de tratar la remocion de los Administradores en Junta General asi no figure en
el orden del dia, obedeciendo a lo que reza el segundo inciso de su Art. 234: “La Junta
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General ordinaria podra deliberar sobre la suspension y remocién de los administradores y
mas miembros de los organismos de administracion creados por el estatuto, aun cuando el
asunto no figure en el orden del dia” (Ley de Compafiias Ecuatoriana, Registro Oficial 312,
1999)

Las negritas me corresponden.

» Informacién Financiera y no Financiera

En el GC la transparencia juega un papel clave que reclaman tanto los accionistas, el
Mercado, grupos de interés y los terceros interesados. La transparencia es entendida como el
acto de revelar informacion de la sociedad mediante su adecuada transmision, la informacion
permite que los accionistas puedan acceder a ella y asi ejercer sus derechos como es debido,
bien informados. El acceso a la informacion evita que la misma se concentre en un grupo
determinado que se apropie indebidamente de los bienes de la compafiia, cuya apropiacion se

haya derivado de ventajas informativas no compartidas con todos los participes de la sociedad.

> Estados Financieros

Los Estados financieros deben reflejar la situacion real econémico- financiera del
patrimonio de la compafiia en sus aspectos mas relevantes y debe contener al menos esta

informacion:

Estados de pérdidas y ganancias

Balances de situacion

Estados totales en el cambio del patrimonio
Estados de flujo de efectivo

vV V V V V

Informe del auditor externo a los Estados financieros y sus notas

El Directorio deberd formular y presentar ante la Junta General los Estados Financieros
auditados, presentados correctamente de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) y Contabilidad (NIC), ademas de sujetarse a la normativa de los
distintos organismos de control, Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros, los cuales califican la informacion contable y financiera de acuerdo con la
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normativa internacional citada. La informacion financiera, precedida del informe del
Comisario, debe ser aprobada por la Junta General, como lo indica el numeral 2 del Art. 231 de

la Ley de Compafiias.

> Auditoria

El contar con el servicio de Auditoria externa externo es una obligacion legal contenida
en el art. 381 de la Ley de Compaiiias. Las compafiias cuyos activos excedan los USD 100,000
estan obligadas a contratar los servicios de Auditoria externa. Al respecto, nuestra normativa
sefiala en su considerando séptimo: “Que la auditoria externa se define como un examen de los
Estados Financieros por parte de un profesional totalmente ajeno a la empresa, con el fin
especial de que emita una opinién sobre la razonabilidad de su situacién, teniendo en cuanta

las normas de auditoria generalmente aceptadas” (Reglamento sobre Auditoria Externa, 2016)

El lineamiento 38 en concordancia establece que el Auditor externo debe ser
independiente a la compafiia e incluye la rotacidn de los socios y el equipo de trabajo de la
firma auditora. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina , 2013). No obstante de lo
indicado, para que la auditoria de una compafia sea valida, esta debera estar conformada por
auditores acreditados por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

> Fiscalizacion por Comisarios

Los Lineamientos no preveén este rol especificamente, sin embargo, no es posible pasarlo
por alto. Los comisarios integran el 6rgano de fiscalizacién interna o privada de la compafiia,
son indispensables y existen desde su constitucion hasta su fenecimiento, sus funciones son
indelegables, no pueden ser suprimidas ni disminuidas por el estatuto social. Mediante el
derecho ilimitado de inspeccion y vigilancia se busca una valoracidn critica de labor de los
administradores en defensa de los intereses de la compafiia, mas no sustituirlos ni interferir en
el correcto desenvolvimiento de sus gestiones. EIl Art. 279 de la Ley de Compafiias sefiala a las
atribuciones y obligaciones de los comisarios, que se resumen en: (i) Fiscalizar en toda sus
partes y en cualquier tiempo la administracion y operaciones de la Compaiiia, velando porque
esta se ajuste no solo a sus requisitos sino también a las normas de una buena administracion,
(i1) las acordadas por el contrato social y la Junta General, (iii) Notificar a la Superintendencia

de compaiiias, Valores y Seguros oportunamente las observaciones que formulare de la
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compafiia. Esta Ultima obligacion de los comisarios plasmada en el referido articulo tiende a
facilitar la labor fiscalizadora del Estado a través de los organismos especializados respectivos,

en cuanto a la multa por inobservancia de esta norma legal. (Vasquez, 2010)

Positivo es que los comisarios no puedan representar a los accionistas ni delegar su rol,
mas se les prohibe formar parte de los 6rganos de administracion, cuando lo que en realidad
debe decir es que los comisarios no pueden votar en las resoluciones que adopte la Junta
General. Sin perjuicio de la facultad que posee de convocar a la misma de caracter no diferible

en casos urgentes, conforme lo establece el altimo inciso del Art. 248 de la Ley de Compaiiias.

> Informacion sobre acuerdos de accionistas

Aun cuando la normativa local vigente no obligue a la publicidad de los acuerdos entre
accionistas para que surtan efectos entre las partes, frente a la sociedad, los demas accionistas
o frente a terceros, en el caso de las empresas listadas, la celebracion, prérroga o modificacion
de un pacto o acuerdo entre accionistas con el fin de completar, concretar o modificar, en sus
relaciones internas, las reglas legales y estatutarias que rigen la sociedad, deberian de ser
comunicados con caracter inmediato a la propia sociedad y al mercado de valores (CAF Banco
de Desarrollo de América Latina , 2013). Esta recomendacion del lineamiento va dirigido
basicamente a las compafiias que cotizan en bolsa, va de la mano con la informacion oportuna
y veraz de temas juridicos, econémicos y en general cualquiera que implique relevancia para la
compafiia. Haciendo especial énfasis en los acuerdos celebrados entre accionistas respecto a la
transferencia de acciones, la eleccion de los miembros del Directorio, el ejercer el derecho a

voto, etc. Esta informacion debe revelar la compariia al Mercado y al publico interesado.

> Resolucién de controversias

“En esta direccion, el arbitraje es una magnifica opcion alternativa a la administracion
de justicia, que, en ocasiones, se ha demostrado como lenta e ineficaz para la resolucion de
conflictos en el ambito de las compafias.” (CAF Banco de Desarrollo de América Latina ,
2013). El Lineamiento 5 descrito es muy claro en recomendar la sumision al Arbitraje para la
resolucién de controversias, argumentando que si bien es cierto puede significar un poco mas
oneroso en comparacion a un Proceso Judicial, representa una solucion mas agil, dindmica y

eficiente en cuanto a las eventuales disputas que se puedan dar en una comparfiia. No obstante,
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también reconoce que en ciertas legislaciones — como la nuestra- remiten en ciertos temas
expresamente a la justicia ordinaria, indicando que esto de ninguna manera afecte la sumision
general al arbitraje en los temas que pueda darse. En los Estatutos Sociales se puede incluir
disposiciones de sumision a métodos alternativos de solucidn de controversias, y asi evitar la

demora que acarrea un eventual juicio en nuestro sistema tradicional.

> Informe de Gobierno Corporativo

La adopcion por parte de las empresas de los lineamientos de GC, debera culminar en
un informe anual, cuyo contenido sera preparado por el Directorio y su publicard con la
memoria anual y el resto de documentos que sustenten el cierre del ejercicio economico. El
informe no es una mera transcripcion de las normas de GC incluidas en los Estatutos, no tiene
por objeto describir el modelo de gobierno de la compafiia, sino explicar su funcionamiento
durante el ejercicio fiscal concluido. Es un documento que revela informacion objetiva,
entiéndase por esta estructura del Directorio y 6rganos de administracion, y con datos reales de
dicha informacién de manera que permita entender como se ha cumplido las normas y

disposiciones de GC. Asi recomienda en su lineamiento 43 para nuestra referencia:

Obviamente, si en el futuro la preparacion y publicidad de este informe anual se
incorpora al ordenamiento juridico de los paises de la region, la entidad pablica que sea
responsable de su cumplimiento debera supervisar que su contenido sea veraz y responda a los
minimos exigidos por la regulacion, independientemente de la valoracion que de su contenido

puedan hacer los mercados de capital. (CAF Banco de Desarrollo de América Latina , 2013)
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CONCLUSIONES

Resumimos que un buen GC reposa bajo tres pilares fundamentales que son: el
respeto de los derechos de los accionistas y su tratamiento equitativo de manera independiente
de su participacion en el capital social, claras definiciones de responsabilidad de la Direccion
corporativa, y la transparencia, fluidez e integridad de la informacion proporcionada tanto

a la Junta General, como al publico interesado en la compafiia.

¢Por qué en las sociedades andnimas? Porque ademas de encontrarse concebida para
los grandes capitales, son las sociedades mercantiles mas utilizadas en nuestro medio. Sus
caracteristicas en cuanto a la agilidad en su constitucion, su minimo requerido de capital social
y nimero de accionistas, los derechos que tienen los socios de negociar libremente sus
acciones, etc. promueve un sentido comercial ineludible. La sociedad andnima es un referente
para el resto de compaiiias, y lo continuara siendo en mayor escala, actuando con apego al

cumplimiento del buen GC permitiendo asi un mayor acceso a Inversionistas y al Mercado.

Mi recomendacién para las compafiias de capital cerrado, es implementar estas normas
en lo posible a su estructura corporativa, procurando un acercamiento al GC, de manera que
poco a poco vayamos familiarizdndonos a la idea de manejar una estructura corporativa.
Considero que nuestro sistema legal contempla los temas relevantes, el resto implica
simplemente regirse al Estatuto Social; no obstante recomiendo que debe incluirse en el Art. 2
en el Reglamento de Junta General, la confirmacién de la recepcion del anuncio de la
convocatoria por parte del destinatario, ya sea esta efectuada por medios tradicionales o
tecnologicos. En aras de precautelar los derechos de todos los accionistas, ya que una vez
convocada la Junta debidamente informada con los temas a tratar, se ejerce un adecuado uso de

la informacién, manejada por todos, como recomienda los Lineamientos.

Concluyo manifestando que la efectividad del buen GC radica en el cumplimiento
voluntario de sus disposiciones, ya es hora de que nuestra sociedad comience a desarrollarse
significativamente en los Mercados de Capital. “;Estamos realmente preparados para
autorregularnos o acaso al recibir la espalda de los inversionistas, dirigiremos nuestras quejas
hacia nuestro gobierno paternalista que termina siempre siendo el responsable de todos los
males nacionales, incluso aquel que tiene que ver con el ambito meramente privado?
Seguramente aduciremos “ausencia de control suficiente por parte del Estado". (Chedraui,
2007)
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