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RESUMEN

El Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 posibilita a la sociedad por accio-
nes simplificada a cotizar en la bolsa de valores en su articulo 261, el cual
modifica el articulo 4 de la Ley 1258 de 2008, por lo tanto, resulta relevante
analizar, la conveniencia o no de mantener ciertas prerrogativas de este tipo
societario en el mercado de capital. En este caso, se hard un anaélisis de las
acciones de voto multiple y las condiciones que han propiciado un régimen
de regulacién permisivo o prohibitivo, de acuerdo con la experiencia de Esta-
dos Unidos y de Europa, con el fin de identificar las ventajas, desventajas y
las condiciones de diferente indole que, de acuerdo con la experiencia, han
demostrado ser indispensables para considerar su viabilidad en las sociedades
que negocian sus participaciones en el mercado publico de valores.
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ABSTRACT

The National Development Plan 2022-2026 enables the simplified stock
company to be listed on the stock exchange in its article 261, which modi-
fies article 4 of Law 1258 of 2008, therefore, it is relevant to analyze the
convenience or not to maintain certain prerogatives of this type of company
in the capital market. In this case, an analysis will be made of multiple vot-
ing shares and the conditions that have led to a permissive or prohibitive
regulatory regime, in accordance with the experience of the United States
and Europe, in order to identify the advantages, disadvantages and the dif-
ferent types of conditions that, according to experience, have proven to be
essential to consider their viability in companies that negotiate their shares
in the public securities market.

Keywords: multiple voting shares, loyalty shares, short-termism, shareholder
activism, principle of proportionality.
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INTRODUCCION

El articulo 261 del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, modifica el arti-
culo 4 de laley 1258 de 2008, y define que ahora las sociedades por acciones
simplificadas podran ser emisoras de valores, siempre que se inscriban en el
Registro Nacional de Valores y Emisores —.RNVE—y cumplan las condiciones
que establezca el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, relacionadas
con los estatutos y con el gobierno corporativo de este tipo de sociedades.

Con esta tarea pendiente de regulacién, se impone analizar si los hitos
transformadores de la sociedad por acciones simplificada como la libertad de
establecer titulos accionariales, las restricciones a la negociacién de acciones,
la estructura de la administracién, y de lo que trata este escrito, las acciones
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de voto miltiple, entre otros, se adaptan a las especiales exigencias que una
sociedad debe cumplir cuando ingresa al mercado publico de valores.

En este escrito se presentardn primero conceptualmente las relaciones de
agencia en el entorno societario, con los retos que emergen en el contexto
de las sociedades cotizadas y la proporcionalidad como una regla que ha
sido exceptuada por las acciones de voto multiple o de lealtad. Luego de
ello, a partir de un estudio de las razones, justificadas o no, que han mediado
en los modelos regulatorios permisivos de las acciones de voto multiple, se
expondran los retos regulatorios que deben ser tenidos en cuenta en caso de
que el legislador colombiano, apueste por una ambiciosa reforma societaria
para la sociedad por acciones simplificada cotizada.

[. LAS RELACIONES DE AGENCIA EN EL
CONTEXTO DE LAS SOCIEDADES COTIZADAS

Tradicionalmente, el gobierno corporativo ha tenido que enfrentarse a los
problemas de agencia que emanan de los diferentes modelos societarios: el
modelo de capital disperso y el modelo de capital concentrado.

La estructura del mercado de Estados Unidos suele representar el modelo
de capital disperso en el que existe una marcada separacién entre quienes son
titulares de la propiedad y quienes controlan la compaiia. Ello suele signifi-
car dos cosas: por un lado, que se incrementa la falta de alineacién entre los
intereses de los accionistas y el de los administradores, y por el otro, que se
exacerba la pasividad racional -rational apathy- de los accionistas.

De acuerdo con Gurrea Martinez?, este comportamiento racionalmente
pasivo se debe a que*, primero, los accionistas minoritarios suelen ser personas
naturales con un porcentaje minimo de inversién y cuyo interés econémico
es minimo; segundo, a que no tienen incentivos en invertir en la informacién
que les permita ejercer un derecho de voto fundado, lo que aumenta, la ya

3 Aurelio Gurrea Martinez, "Activismo accionarial, cortoplacismo y los nuevos desafios
del Derecho de sociedades”. Blog Del Instituto Iberoamericano De Derecho y Finanzas, 22 de
adosto de 2017, doi: en https://www.derechoyfinanzas.org/activismo-accionarial-corto-
placismo-y-los-nuevos-desafios-del-derecho-de-sociedades/

4 Para Villacorta Hernandez, “Tres son los principales motivos que provocan esta pasi-
vidad racional: accionistas con participacién escasa en la compafiia, accionistas diver-
sificados y altos costes para coordinarse con otros accionistas que dificultan que las
decisiones de los accionistas sean influyentes. Como consecuencia de los tres factores
anteriores, serd racional para muchos accionistas minoritarios no participar en el gobier-
no de la compafifa. Los costes de involucrarse —en términos de tiempo, informacién,
asesoramiento y coordinacién—, aunque se redujeran por el legislador, serian superiores
a los beneficios que podrian obtener los titulares. Por tanto, serd racional adoptar una
actitud pasiva en el gobierno de la compaiifa”. Miguel Angel Villacorta Hernandez,
“Razones para emitir acciones de lealtad”. Técnica contable y financiera, 48, (2022): 86.
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existente, asimetria de la informacién entre el socio y el administrador; y
tercero, al hecho que entre los mismos accionistas no suelen conocerse, lo
que imposibilita una actuacién “colectiva” o coordinada.

Las sociedades de capital concentrado, por su parte, estan precedidas por
la existencia de un accionista de control (fundador de la compafia) quien
usualmente ha realizado la mayor inversién de capital y quien designa o
funge directamente como administrador, por lo que existe una alineacién
natural de intereses, ajena a las sociedades de capital disperso, como ya se
indicé. En este modelo, se presentan problemas de otro nivel: por un lado,
entre socios mayoritarios y minoritarios, y por el otro, los incentivos de los
administradores para velar por los intereses del accionista de control o insider,
en perjuicio del interés minoritario.

Ahora bien, en el contexto de las relaciones de agencia en las sociedades
cotizadas, recientemente se han desarrollado nuevos desafios para el dere-
cho de sociedades, debido a la aparicién cada vez mds recurrente, de los
inversores institucionales, del activismo accionarial de aquellos, y del uso
de estructuras de voto multiple.

Asi, la existencia de inversores institucionales ha promovido accionistas
sofisticados: son socios informados (lo que se ha conseguido con la par-
ticipacién de otro jugador: los proxy advisors), que ostentan un porcentaje
significativo de capital y que suelen ademds, actuar de manera coordinada’.
Como consecuencia de lo anterior, surge ahora un “activismo accionarial’,
en el que hay mayor monitoreo de las actividades de los administradores y
la gestién de la empresa®.

En general, la mayoria de los paises del mundo permiten que las empresas
privadas tengan acciones con miultiples derechos de voto por la reduccién
de los fallos en la contratacién existentes en estas sociedades. En las socie-
dades por acciones no cotizadas, los accionistas no enfrentan las asimetrias
de informacién y la falta de poder de negociacién existente en una sociedad
cotizada. Por lo tanto, tiene méas sentido proporcionar mayor flexibilidad y
libertad contractual en la estructura accionarial de las sociedades que no
participan en el mercado de valores.

5  Por el contrario, para Bainbridge, los inversores institucionales no suelen monitorear
a los administradores, raramente coordinan su actuacién en el mdximo 6érgano social,
y su meta es solo la maximizacién de beneficios: Stephen Mark Bainbridge, “Director
Primacy and Shareholder Disempowerment”. Harvard Law Review (119), (2006): 1751 y
ss.

6  Sobre los nuevos problemas de agencia y el rol del gobierno corporativo ver: Aurelio
Gurrea Martinez, "New Agency Problems, New Legal Rules: Rethinking Takeover
Regulation in the US and Europe”. Ibero-American Institute for Law and Finance, Working
Paper, 3, (2016): 13 y ss.
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Sin embargo, como ya se ha mencionado, la dindmica en las sociedades
cotizadas, entrafia caracteres especiales debido a la mayor separacién de la
propiedad y el control, los accionistas “insiders” pueden usar su poder y mayor
grado de informacién para tomar ventaja sobre los inversionistas publicos o
externos. Ademds, mientras que los socios fundadores que buscan ingresar
al mercado publico tienen incentivos para elegir una estructura de gobierno
6ptima en la etapa de salida, estos incentivos se reducirdn notablemente si
una empresa ya hace parte del mercado publico.

Por las caracteristicas especiales del ecosistema de los mercados de capi-
tal, como se verd méas adelante, se requiere hacer un anélisis juicioso de la
conveniencia o no de hacer uso de acciones como las de voto multiple en la
sociedad por acciones simplificada cotizada.

II. LA REGLA DE LA PROPORCIONALIDAD
EN EL DERECHO SOCIETARIO

De manera muy acertada, Sdez Lacave plantea el problema de cémo se deben
distribuir los derechos de voto entre los socios desde el punto de vista de la
eficiencia, es decir, desde un punto de vista en el que las sociedades selec-
cionen un sistema de gobierno en el que tomen decisiones productivas:

“(...) Bien mirado, se trata de un problema clasico de la teorfa de las organizacio-
nes: el contrato de sociedad representa el ejemplo del contrato incompleto por
excelencia, lo que fuerza a determinar contractualmente quien debe tomar las
decisiones residuales que se vayan a presentar en un futuro, es decir, a asignar
ex ante el poder de decisién o el poder de control. La regla de la proporcio-
nalidad es, por consiguiente, una de tantas reglas utilizables para adjudicar el
poder de decisién, y no necesariamente la més idénea en todos los casos desde
una perspectiva econémica"’

El derecho de sociedades reposa sobre la regla de la proporcionalidad, o lo
que es lo mismo, la igualdad entre una accién y un voto, segtn la cual habra
de atribuirse los mismos derechos de voto, a cada participacién en el capital®.

7  Maribel S4ez Lacave, "Blindajes, control minoritario y la regla una accién-un voto”.
Revista para el Andlisis del Derecho, 1, (2011): 9-10.

8  “(...) Las acciones sin voto estadn reguladas en casi todos los paises. Al contrario que
en los pafses continentales europeos (En todos los paises de la Unién Europea se han
emitido acciones sin voto salvo Dinamarca), el Derecho de Estados Unidos y Reino
Unido no contempla las acciones sin voto como figura independiente, aunque la practica
totalidad de las acciones privilegiadas no tienen voto. En Francia la figura independiente
se denomina Actions a dividende prioritaire sans droit de vote, la cual es introducida
por la Loi 78/741 15 juillet 1978, y posteriormente fue modificado por el art. 269 de la
Loi 66/537, de 24 juillet, derivada de la Loi 83/1, du janvier 1983, sur le développement
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Este "principio” ha sido considerado como informador del derecho de
sociedades'®, ya que, en las sociedades del Cédigo de Comercio, especifi-
camente en la sociedad anénima, es posible solo una clase de acciones que
no otorgue esta prerrogativa: las acciones con dividendo preferencial y sin
derecho de voto. Este tipo de acciones permiten emitir privilegios econé6-
micos, a cambio de atraer recursos para la compafifa y sin poner en riesgo
el control sobre la misma.

De acuerdo con el articulo 63 de la Ley 222 de 1995, esta clase de accio-
nes “(...) dardn a su titular el derecho a percibir un dividendo minimo fijado
en el reglamento de suscripcién y que se pagard de preferencia respecto al
que corresponda a las acciones ordinarias; al reembolso preferencial de los
aportes una vez pagado el pasivo externo, en caso de disolucién de la socie-
dad; y a los demés derechos previstos para las acciones ordinarias, salvo el
de participar en la asamblea de accionistas y votar en ella".

Por lo tanto, tal como sucede con las acciones con dividendo preferencial
y sin derecho a voto, las acciones de voto multiple irrumpen en el escenario
juridico como una excepcién a la regla de una accién-un voto, ya que los
dos tipos de acciones sirven como mecanismos para separar los derechos de
flujo de efectivo de los derechos de voto''.

des investissements et la protection de I’epargne. Las acciones sin voto son utilizadas
en Alemania desde que se incluy6 su regulacién en 1937; la figura de acciones sin voto
independiente se denomina Titigkeiten ohne Stimme, aunque también estd admitida
la limitacién del derecho de voto para las Vorzugsaktien. La figura de las acciones sin
voto en Italia, denominada Azioni di risparmio, estd regulada en el art. 14 de lalegge 7
giugno 1974, n.° 216. En Portugal, los arts. 341-344 del Cédigo Comercio. En Espafia,
en la actualidad, el TRLSC permite la emisién de acciones sin voto, tanto para sociedades
cotizadas como no cotizadas. La legislacién vigente recoge una limitacién cuantitativa
para su creacién, pues no podran emitirse acciones sin voto por importe superior a la
mitad del capital desembolsado (art. 98 TRLSC)": Miguel Angel Villacorta Hernandez,
"Acciones privilegiadas en el derecho de voto. Las acciones de lealtad”. Técnica contable
y financiera, 21, (2019): 57-58.

9  "Todas las legislaciones tienen previsto desde el inicio de su regulacién el «principio de
proporcionalidad», de forma que el capital suscrito por cada accionista da la medida de
sus derechos en la gestién de la sociedad, en el reparto de los dividendos y finalmente en
la cuota de liquidacién. No obstante, la admisién de emisiones de acciones que rompan
la regla de «una accién, un voto» estd admitida en estos momentos internacionalmente:
en el Derecho anglosajén su emisién es permitida sin restricciones conforme el enfoque
contractualista del Derecho societario”. Miguel Angel Villacorta Hernandez, “Razones
para emitir acciones de lealtad”. Técnica contable y financiera, 48, (2022): 78.

10 Sobre el tema cfr. Tatiana Arroyo Vendrell, “Las acciones con voto adicional doble por
lealtad o acciones de lealtad”, en “Implicacién a largo plazo de los accionistas en socieda-
des cotizadas: Comentarios a la Ley 5/2021" (Madrid: Tirant lo Blanch, 2022): 157-188.

11 Aurelio Gurrea Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares: A
Country-Specific Response to a Global Debate”. Ibero-American Institute for Law and Finance
Working Paper Series 3, (2019): 478.

REVIST@ E-MERCATORIA, VOL. 22 N.° Il, JULIO-DICIEMBRE/2023, Pp. 311-341



Las acciones de voto miltiple en la sociedad por acciones simplificada cotizada 317

III. LAS ACCIONES DE VOTO MULTIPLE

Las acciones de voto multiple'? son aquellas que otorgan a su titular més de
un derecho de voto por cada accién, en nuestro ordenamiento, este tipo de
acciones estdn proscritas para las sociedades anénimas y comanditas por
acciones, mientras que, para la sociedad por acciones simplificada, en virtud
del articulo 10 de la Ley 1258 de 2008 estdn autorizadas, sin que nada se haya
dicho sobre el nimero méximo de votos que se pueden otorgar ni la vigencia
de esta prerrogativa. Producto de esta escaza regulacién, corresponderd a
las partes en los estatutos su inclusién y regulacion's.

De acuerdo con Gaviria, las acciones de voto mdltiple “(...) le permiten a
su titular tener el control de una compafiia a pesar de contar con una minorfa
accionaria, algo especialmente ttil cuando el inversionista de marras quiere

diversificar su riesgo financiero o cuando tiene mucho interés en el poder

politico pero poco en las utilidades de la compafifa respectiva"'.

12 Las acciones de voto multiple hacen parte de aquellos mecanismos que se conocen en
la literatura como "las estructuras de control del minoritario” o CMS por sus siglas en
inglés (Controlling-minority structure). Entre las herramientas de esta naturaleza, destacan:
Derechos de voto diferenciales: la forma de CMS més sencilla es una Gnica empresa que
ha emitido dos o més clases de acciones con derechos de voto diferenciales. De hecho,
dicha estructura de capital multiclase es la inica forma de CMS que no depende de la
creacién de multiples empresas.

Sin embargo, a pesar de su simplicidad, el capital de clase dual no es la estructura de
CMS més comin. Una razén puede ser que la ley corporativa de algunas jurisdicciones
restringe tanto la proporcién de votacién entre acciones con alto y bajo voto como la
proporcién numérica entre acciones con alto y bajo voto que una empresa puede emitir.
Pyramids: Una empresa CMS puede establecerse con una sola clase de acciones pira-
midando estructuras corporativas. En una pirimide de dos empresas, un accionista
minoritario controlador posee una participacién mayoritaria en una sociedad holding
que, a su vez, posee una participacién mayoritaria en una empresa operativa. En una
pirdmide de tres niveles, el holding principal controla un holding de segundo nivel que
a su vez controla la empresa operativa.

Cross-Ownership o propiedad cruzada: A diferencia de las pirdmides, las empresas en
estructuras de propiedad cruzada estdn vinculadas por tenencias cruzadas horizon-
tales de acciones que refuerzan y afianzan el poder de los controladores centrales.
Por lo tanto, las estructuras de participacién cruzada se diferencian de las pirdmides
principalmente en que los derechos de voto utilizados para controlar un grupo perma-
necen distribuidos entre todo el grupo en lugar de concentrarse en manos de una sola
empresa o accionista. Ver: Lucian Bebchuk, Reinier Kraakman, George Triantis, “Stock
pyramids, cross-ownership, and dual class equity: the mechanisms and agency costs
of separating control from cash-flow rights” en Concentrated Corporate Ownership.
(Chicago: University of Chicago Press, 2000): 297-298.

13 Cfr. Juan Antonio Gaviria Gil, “La responsabilidad de los administradores frente a los
accionistas de diferente clase con intereses contrapuestos”. Revista de Derecho Privado,
40 (2021): 369-370.

14 Ibid., p. 370.
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Las acciones de voto multiple también conocidas como dual class, junto
con las llamadas acciones de lealtad o loyalty shares'®, hacen parte de la cate-
goria de acciones con derechos de voto desiguales, por lo que para efectos
de este escrito se les otorgard un andlisis similar, en tanto y en cuanto son
funcionalmente equivalentes.

Segun Gandia Pérez, las acciones de lealtad no son una clase especial de
acciones, mientras que las acciones de voto miltiple si lo son: “(...) Desde
un punto de vista dogmatico, esta diferencia se explica atendiendo al distin-
to caradcter —objetivo o subjetivo— del privilegio en materia de voto que va
asociado a cada tipo de accién. En las de voto plural es la propia accién la
que incorpora un mayor nimero de votos; es una caracteristica propia de la
estructura objetiva de los titulos, y ello justifica que se agrupen formando
una clase especial. Por el contrario, en las loyalty shares el privilegio no es
inherente a la accién, sino que se atribuye directamente al accionista por el
hecho de haber mantenido su participacion en el capital social durante un
concreto periodo de tiempo. Se trata de un beneficio ligado a la persona del
socio y no a la accién en si, lo cual explica que la cesién onerosa o gratuita
del titulo comporte la pérdida del privilegio (...) Estamos ante acciones ordi-
narias a cuyos titulares se les permite ejercitar un mayor nimero de votos,
en recompensa a su fidelidad"'®.

En el contexto de las sociedades cotizadas, las acciones de voto miltiple
suelen ser utilizadas como un mecanismo de retencién del control a manos
de los fundadores en el momento de entrar a este mercado, mientras que
las acciones de lealtad dan mayores derechos de voto a los accionistas que

15 Sobre las ventajas de las acciones de lealtad sobre las de voto miltiple ver a Marfa
Gutiérrez Urtiaga y Maribel Sdez Lacave, “Las acciones con derechos de voto adicio-
nales por lealtad «acciones de lealtad» desde el andlisis econémico del derecho”. En
Informacién Comercial Espafiola, ICE: Revista de economia, 915, (2020): 101: "A primera vista, las
acciones de lealtad parecen tener tres ventajas significativas frente a otros mecanismos
de abaratamiento del control. En primer lugar, las acciones de lealtad son més trans-
parentes que otras medidas de abaratamiento del control, y que se venfan usando en
las jurisdicciones europeas, como por ejemplo, los pactos parasociales. Como segunda
ventaja, las acciones de lealtad no permiten una excesiva separacién entre los derechos
de voto y los econémicos, pues el nimero de veces que los votos pueden multiplicarse
es reducido25. Y, por tltimo, las acciones de lealtad son m4s ecudnimes ya que, en el
momento de la emisién o creacién, ofrecen el mismo trato a todos los accionistas26. En
comparacién con las acciones duales, no se privilegia al fundador sobre los inversores
publicos o externos, y proporciona un blindaje menos estable y desproporcionado”

16 Enrique Gandia Pérez, "El nuevo voto privilegiado en Italia. Breve comentario al régi-
men juridico de las acciones de voto plural y de las loyalty shares introducidas por el
decreto-legge, nim. 91, de 24 de junio”. Cuadernos de derecho y comercio, 65 (2016): 188-189.
En este mismo sentido también Federico Ghezzi, Chiara Mosca y Maria Lucia Passa-
dor, "Rereading the "one share one vote principle”: is it also a matter of competition?”.
University of Chicago Business Law Review, 1 (1), (2022): 163-165.
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retengan sus participaciones durante cierto periodo, con el objetivo de alinear
la gestion de la empresa con los intereses de los socios a largo plazo, asi, no
constituyen una prerrogativa "inmediata” atada a la decisién de cotizar en
el mercado publico de valores sino una estrategia de mediano y largo plazo.
Igualmente, por ejemplo, la experiencia ha demostrado que “(...) las acciones
de lealtad se han desarrollado en jurisdicciones de Europa continental cuyas
sociedades se caracterizan por tener socios de control (que naturalmente son
socios a largo plazo) y empresas maduras. En cambio, las acciones duales
tienen mas presencia en jurisdicciones con estructuras de capital dispersas,
como es el caso de Estados Unidos, y se ha popularizado en empresas jovenes
del sector tecnolégico que buscan financiacién del mercado”.'”

A continuacién, se expondran las razones que de antafio han justificado
la incorporacién de acciones de voto mdltiple y de lealtad en diferentes
ordenamientos, sobre la aparente necesidad de mitigar los efectos de pro-
blemas puntuales como el cortoplacismo de los inversionistas. Sin embargo,
se anticipa, dicha racionalidad se ha puesto en entredicho de acuerdo con
el mercado y las caracteristicas societarias de algunos paises, lo que a todas
luces, ha restado los argumentos de su justificacion.

IV. LA (RACIONALIDAD> DETRAS
DE LAS ACCIONES DE VOTO MULTIPLE

La posibilidad de hacer uso de las acciones de voto miltiple y/o de las accio-
nes de lealtad en las sociedades que cotizan en el mercado publico de valores
ha sido objeto de un interesante debate tanto en las legislaciones europeas,
como en Estados Unidos, en el primer caso, se ha presentado una defensa
acérrima de la institucién, por las siguientes razones:

A. PROMOVER LA ESTABILIDAD DEL ACCIONARIADO:

Las acciones que rompen la simetria entre el nimero de acciones y los votos
que se confieren permiten orientar la gestiéon de las compafifas a mediano y
largo plazo, estabilizando el control y permitiendo un crecimiento sostenible.
Fortaleciendo el voto, se evita el fenémeno del cortoplacismo. Con el control
a largo plazo que proporciona una estructura de acciones de voto multiple,
los fundadores pueden centrarse en el largo plazo y tomar decisiones que
mejoren el valor de la empresa, libres de presiones a corto plazo y del riesgo
constante de ser removidos de su gestién.

Para Arroyo Vendrell, en la experiencia espafiola la promocién de un com-
promiso “eficaz y sostenible” de los accionistas es clave en la construccién de

17 Op. Cit., Urtiaga y Sdez Lacave "Las acciones con derechos de voto...", 100-101.
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politicas de gobierno corporativo. El cortoplacismo propicia “(...) la obten-
cién de mayores beneficios a corto e incluso a muy corto plazo, a través de
politicas y estrategias que buscan la mdxima revalorizacién de las acciones
al menor tiempo posible, poniendo en peligro el futuro de las sociedades y
en particular, la “sostenibilidad de la sociedad cotizada y de sus accionistas,
trabajadores, acreedores y clientes, perjudicando asi la sostenibilidad de la
empresa”'®.

Por ello, y en favor de la estabilidad de los mercados de capitales y la
economfa, la participacién de los accionistas es clave, pues sélo asi se podra
promover mayor control y equilibrio entre los 6rganos societarios. En con-
secuencia, se quiere favorecer las politicas a largo plazo para a su vez generar
un mayor activismo del accionariado'.

B. POSIBILITAR EL INCREMENTO DE SOCIOS MINORITARIOS CON CONTROL

Los socios minoritarios de control tendrian un incentivo para vigilar a los
administradores y su visién cortoplacista, incrementando la estabilidad de
la inversién al disminuir la volatilidad de los precios y evitar la entrada de
accionistas oportunistas?’. Cuando poseer la mayoria del capital social no serfa
factible o impondria grandes costos de riesgo al controlador, una estructura
de clase dual facilitarfa retener una estructura de accionistas controladores
y, por lo tanto, permitiria al controlador supervisar y limitar el poder de los
administradores.

Sin embargo, la magnitud de los beneficios de la supervisién probable-
mente dependa de la medida en que el controlador sea un lider adecuado
para la empresa y tenga los incentivos adecuados. Cuando este ya no sea el
caso, los beneficios de transferir el poder de los gerentes a los controlado-
res podrian disminuir o incluso revertirse. Sobre este punto, se suele aludir
a la importancia de mantener en los socios fundadores con sus “habilidades
superiores de liderazgo” un control sobre la compafifa. Segtin este punto de
vista, un bloqueo del control permite a un fundador talentoso implementar
libremente su estrategia y utilizar sus habilidades para producir rendimien-
tos superiores. Estos rendimientos podrfan, a su vez, beneficiar no sélo al
fundador sino también a todos los demds inversores?'.

18 Arroyo Vendrell, "Las acciones con voto adicional...".
19 Ibid.
20 Ibid.

21 Lucian Bebchuk y Kobi Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”.
Virginia Law Review, 103, (2017): 610.
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C. AUMENTAR LAS FUENTES DE FINANCIACION

Las acciones de voto multiple incentivan la entrada de nuevos recursos
financieros, porque la posibilidad de su incorporacién permite a los socios
fundadores mantener el control con un nimero inferior de acciones, pero
abriendo la posibilidad de recibir nuevos inversores, que no comprometan
su vision “idiosincratica” empresarial méas allad del listado. Esto favorece el
crecimiento de las empresas y les permite reunir el capital riesgo en los mer-
cados de capital altamente innovador??.

D. INCENTIVAR LA SALIDA A BOLSA DE NUEVAS SOCIEDADES COTIZADAS

Aunado a lo anterior, la posibilidad de usar acciones como las que de aqui
se trata, puede promover el incremento de sociedades cotizadas. Tal como
lo sefiala Villacorta Herndndez se “(...) (f)omenta la transparencia e incenti-
van la salida a Bolsa de sociedades con buenas perspectivas de crecimiento,
manteniendo los fundadores el poder de control o de decisién. Esto puede
ser especialmente interesante en negocios tecnolégicos, «en los que la repu-
tacién, prestigio y capital intelectual de los promotores constituye el factor
clave para el desarrollo empresarial”?3.

E. LA TRANSPARENCIA PROPIA DEL MERCADO PUBLICO DE VALORES

El desarrollo de las acciones de voto mudltiple en el seno de las sociedades
cotizadas es mucho méas transparente que en las sociedades privadas: los
inversores tienen la oportunidad de invertir o no en una empresa al salir a
bolsa con acciones de voto multiple. Si los inversores no confian en los fun-
dadores de las empresas al salir a bolsa con estructuras de acciones de clase
dual, no comprarén acciones de la empresa. Si deciden invertir, probable-
mente sea porque piensan que serd una inversién rentable.

Pese a lo anterior, tales beneficios parecen ser aparentes, o por lo menos,
carentes de sustento empirico. Por ejemplo, se ha sefalado que en los pai-
ses que han justificado la incorporacién de este tipo de acciones como un
mecanismo para enfrentar el fenémeno del cortoplacismo, estdn realmente
proponiendo una solucién a un problema de hecho, inexistente.

En paises con una estructura de control concentrada es poco probable
que el accionista minoritario detente el control de la compafia, por lo que

22 En este sentido ver Marco Ventoruzzo, “"The disappearing taboo of multiple voting
shares: regulatory responses to the migration of chrysler-fiat". Penn State Law Research
Paper No. 3, (2015): 10.

23 Op. Cit., Villacorta Herndndez "Razones para emitir acciones de lealtad” 84.
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los administradores no estdn realmente expuestos a una influencia de socios
externos, y, en consecuencia, no estardn sometidos a la influencia, en todo
caso aparente, de las presiones cortoplacistas de los socios activistas?*.

Es probable que los beneficios esperados del aislamiento a largo plazo sean
grandes o incluso positivos sélo cuando el controlador sea un lider adecuado
para la empresa. El argumento del largo plazo pierde su fuerza cuando el
controlador no se adapta bien. Un controlador mal adaptado podria tomar
malas decisiones no sélo a corto plazo sino también a largo plazo.

La existencia de acciones de voto multiple puede aumentar los costos de
agencia entre personas internas (es decir, directores, gerentes y accionistas)
y extrafios (principalmente inversores minoritarios). Por un lado, las acciones
de voto multiple permiten que los gerentes y controladores se perpetien en la
organizaciény, por lo tanto, se aislen del mercado por el control corporativo.
Como consecuencia, los administradores pueden disminuir sus esfuerzos en
dirigir la compafiia, y a su vez, se puede impedir que los adquirentes poten-
ciales tomen control sobre la sociedad e implementen un plan de negocios
superior. Por lo tanto, el atrincheramiento también puede generar un costo
de oportunidad para los inversionistas ptblicos y la sociedad como un todo?.

Asi, entregar més derecho de voto a los socios de control, puede agravar
la consecucién de sus propios intereses y el desarrollo de una gestién abusiva
y negligente. Con esta medida se acrecienta "el riego de atrincheramiento y
oportunismo de los socios de control, perjudicando de esta manera la tutela
de los accionistas minoritarios y, con ello, el atractivo de las empresas y los
mercados de valores”°.

Por otro lado, los problemas de agencia pueden verse agravados al per-
mitir a los accionistas internos extraer beneficios privados de control inde-
pendientemente del valor agregado a la sociedad. Los controladores con
bajas participaciones de capital soportan s6lo una pequefa fraccién de los
efectos negativos de sus acciones sobre el valor de la empresa, al tiempo que
capturan todos los beneficios privados. Por lo tanto, los incentivos de los
controladores respecto de ciertas cuestiones pueden distorsionarse y desa-
linearse con las preferencias de los inversionistas publicos.

De acuerdo con Bebchuk y Kastiel, el arraigo y los bajos incentivo expues-
tos, pueden incidir en el nombramiento o la retencién del controlador o de un
miembro de su familia como administrador en lugar de un mejor candidato
externo; la participacién en transacciones ineficientes por cuenta propia con

24  Aurelio Gurrea Martinez, "Un anélisis critico sobre la posibilidad de permitir las accio-
nes de lealtad en las sociedades cotizadas espafiolas”. [ustituto [beroamericano de Derecho y
Finanzas Working Paper Series 4, (2019): 3.

25  Op. Cit., Gurrea-Martinez, "A. Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..".
482.

26 Op. Cit., Villacorta Herndndez, "Razones para emitir acciones de lealtad...” 85.
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una entidad afiliada al controlador -conflictos de interés-, la usurpacién de
oportunidades que serian més valioso en manos de la empresa que en manos
del controlador, u otras opciones destinadas a aumentar los beneficios priva-
dos del control a expensas del valor recibido por otros accionistas?’.

Asimismo, tampoco es necesariamente cierto que la existencia de mayores
derechos de voto se traduzca en un aumento de participacién de los socios
minoritarios en el destino de la compafifa. No hay una relacién directa entre
las acciones de voto multiple o de lealtad como mecanismo para combatir la
pasividad racional de los minoritarios. Tal como lo explica Gurrea Martinez
“(...) En primer lugar, la participacién en la compafia que pueden tener algu-
nos accionistas minoritarios puede no ser muy elevada. En segundo lugar,
los costes de coordinarse con otros accionistas dificultan que los minorita-
rios sean influyentes. En tercer lugar, y con particular importancia para los
inversores institucionales, no conviene olvidar que los accionistas suelen
estar diversificados. Por tanto, como consecuencia de todo lo anterior, serd
racional para muchos accionistas minoritarios no participar en el gobierno
de la compania"?®.

En contra de la supuesta promocién de la visién idiosincratica del socio
fundador, se ha sefialado el fenémeno de la “erosién de la superioridad del
controlador”?. Eventualmente, los costos de proporcionarle a un socio fun-
dador el control estd relacionado con que es la persona adecuada para liderar
la sociedad. En el momento de la oferta publica inicial, el fundador de una
empresa puede tener habilidades especiales y un conocimiento profundo
de una industria y negocio especificos que lo hacen especialmente apto
para estar al mando. Sin embargo, no debe descontarse que, transcurrido
un tiempo desde la salida al mercado publico, existe una posibilidad de que
la superioridad del fundador como lider de la empresa se erosione o incluso
desaparezca®.

27 Op. Cit., Bebchuk y Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”
604.

28  Op. Cit. Gurrea Martinez, “Un anélisis critico..". 4-5.

29  Op. Cit., Bebchuk y Kastiel, “The Untenable Case for Perpetual Dual-Class Stock”
604 vy ss.

30 Sobre este aspecto resulta bastante grifico el caso de Viacom Inc. En 1990, Viacom
Inc., una destacada empresa de medios, adopté una estructura de capital de clase
dual, que constaba de dos clases de acciones con derechos de voto diferenciales. Esta
estructura permiti6 al accionista mayoritario de Viacom, Sumner Redstone, mantener
el control total sobre la empresa manteniendo sélo una pequefia fraccién de su capital
social. En ese momento, Redstone ya era una de las figuras mas poderosas y exitosas
de Hollywood. De hecho, tres afios antes, habia comprado Viacom en una adquisicién
hostil, mostrando la variedad de maniobras comerciales inteligentes y audaces que
posteriormente lo ayudaron a transformar Viacom en un imperio de entretenimiento
de 40 mil millones de délares que abarca el estudio de cine Paramount y las cadenas
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Con el tiempo, un fundador que alguna vez tuvo éxito puede enfrentar
limitaciones naturales en un entorno tecnolégico o empresarial en réapida
evolucién. También podria simplemente perder su touch of gold. Si el funda-
dor deja de ser el lider mas adecuado, los costos esperados por su control
podrian volverse significativos. Ademds, las estructuras de voto multiple
pueden permitir la transferencia del control a un heredero del fundador, que
podria no ser tan capaz, talentoso, hibil o motivado como su predecesor.
Este problema se conoce en la literatura econémica como el problema del
"heredero idiota". De hecho, hay evidencia de que las empresas dirigidas por
descendientes a menudo tienen un desempefio inferior al de otras empresas
familiares administradas por sus fundadores o por gerentes externos contra-
tados. Una estructura que proporciona a la familia del fundador un control
perpetuo renuncia a los beneficios de una sucesién éptima del liderazgo tras
la partida del fundador.

V. LA EXPERIENCIA DE ESTADOS UNIDOS Y ALGUNOS
PAISES EUROPEOS: LOS MODELOS DE REGULACION

Por lo expuesto hasta ahora, no es claro, o por lo menos no de manera con-
tundente, si la respuesta a la pregunta sobre la conveniencia de permitir

de televisién CBS, MTV y Showtime. Se podria haber esperado razonablemente que los
inversores durante la década de 1990 se contentaran con tener a Redstone al mando.
En el 2016, Redstone, de noventa y tres afios, enfrenté una demanda, presentada por
el ex director ejecutivo de Viacom y director de la empresa durante mucho tiempo,
alegando que Redstone padecia una “profunda enfermedad fisica y mental”; “no ha sido
visto en publico desde hace casi un afio[;] ya no puede pararse, caminar, leer, escribir ni
hablar coherentementel[;] . . . no puede tragar[;] y requiere una sonda de alimentacién
para comer y beber”. De hecho, en una declaracién, Redstone no respondié cuando se
le pregunt6 su nombre de nacimiento original. Algunos observadores expresaron su
preocupacién porque "la empresa ha estado operando en el limbo desde que estallé la
controversia”. Sin embargo, los inversores ptiblicos, que poseen aproximadamente el
90% del capital social de Viacom, permanecieron impotentes y sin influencia sobre la
empresa ni en la batalla por su control.

Finalmente, en agosto de 2016, las partes llegaron a un acuerdo que puso fin a sus
complicadas batallas legales, proporcionando al ex director ejecutivo de Viacom impor-
tantes beneficios privados y dejando el control en manos de Redstone. En particular, a
pesar de la acusacién y las pruebas que surgieron, el acuerdo impidié que un tribunal
se pronunciara sobre si Redstone era legalmente competente.

Ademds, una vez que Redstone fallezca o sea declarado legalmente incompetente,
los acuerdos legales vigentes requeririan que la participacién de control permanezca
durante décadas en un fideicomiso irrevocable que serfa administrado por un grupo de
fideicomisarios, la mayorfa de los cuales no tienen experiencia comercial comprobada
en principales empresas publicas de gran tamafio. Por lo tanto, incluso suponiendo que
la estructura de gobierno de Viacom fuera totalmente aceptable para los inversores
publicos hace dos décadas, esta estructura claramente se ha vuelto muy problemaética
para ellos. Ibid., 587-589.
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sociedades cotizadas con estructuras de acciones de voto multiple o de
lealtad, es afirmativa. Por ello, a continuacién, se expondrdn los modelos
regulatorios que sobre la materia se han implementado, y su proyeccién en
mercados como el estadounidense y algunos paises europeos.

El proceso de apertura progresiva a las acciones de fidelizacién y acciones
de voto miltiple se puede explicar recurriendo al paradigma de la competen-
cia regulatoria. De hecho, desde principios de la década de 2000, ha habido
una creciente tolerancia en cuanto a la posibilidad de cotizar las empresas
que, ademés de las acciones ordinarias, contemplan acciones con tenencia
o miultiples derechos de voto. Desde una perspectiva temporal, como ya se
ha mencionado, esta competencia regulatoria se inici6é en el Estados Uni-
dos, gracias a la exitosa cotizacién de algunas empresas de alta tecnologfa,
cuyos fundadores conservaron el poder de gestién a través de la emisién de
acciones de voto multiple®'.

En Estados Unidos ha habido un aumento significativo en el nimero de
empresas que cotizan en bolsa con acciones de voto mdltiple: de 46 empre-
sas de clase dual que cotizan en bolsa entre 2006 y 2010 a un total de 104
empresas entre 2011 y 2015. En 2018, las empresas publicas en los Estados
Unidos con acciones de doble clase valian mas de $5 billones. Asi, muchas
empresas tecnolégicas®? que se hicieron publicas en las dltimas dos déca-
das, incluidas Google, Alibaba, Facebook, LinkedIn y, mds recientemente,
Snapchat, Pinterest y Lyft lo hicieron con estructuras de acciones de voto
multiple3s.

En Europa®*, la reubicacién de la sede del Grupo Fiat en los Paises Bajos,
proporciond la posibilidad de tener acciones con distinto poder de voto,
impulsé una modificacién a la emisién de acciones con voto multiple y accio-
nes de lealtad. En el mismo afio, hubo internacionalmente una tendencia
comun, yendo en la misma direccién, aunque por razones diferentes: Fran-
cia, que ya habia contemplado la posibilidad de que las sociedades cotizadas

31 Op. Cit., Ghezzi, Mosca y Passador, “Rereading the “one share one vote principle..."
171

32  Ventoruzzo sefiala que en el caso de Estados Unidos curiosamente, los MVS se utilizan
principalmente en corporaciones editoriales y de medios, como The New York Times
y News Corp., en la industria de alta tecnologia y en la moda. Las posibles explica-
ciones para esto son los mayores beneficios privados del control que los accionistas
controladores pueden obtener y la relevancia de las habilidades técnicas o artisticas y
del carisma de los fundadores —a menudo apreciados por los inversores— en las indus-
trias antes mencionadas. Op. Cit., Ventoruzzo, “The disappearing taboo of multiple
voting shares...” 10.

33 Op. Cit., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..."
479.

34 Sobre la experiencia europea también: Op. Cit., Arroyo Vendrell, “Las acciones con
voto adicional doble...".
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recompensen accionistas con mayores derechos de voto como parte de un
marco regulatorio disefiado para proteger los intereses de los empresarios y
trabajadores impusieron derechos de voto de tenencia como regla supletoria
para las sociedades cotizadas®’.

Otros ordenamientos juridicos europeos también se han inspirado en
Francia e Italia®®, como Bélgica y, mas recientemente, Espafia. Un fenémeno
similar se vivié en Asia después de que el grupo Alibaba opté por cotizar en
los Estados Unidos, también gracias a una arquitectura corporativa capaz
de mantener el control en manos del fundador de la plataforma de comer-
cio electrénico més grande del mundo. La reaccién de los principales paises
asiaticos fue rdpida, liderando a Singapur y Hong Kong (respectivamente en
2017 y 2018) para permitir la desviacién de la regla de “una accién, un voto”
y, por tanto, la presencia de empresas cotizadas con multiples acciones con
derecho a voto®”.

Esta tendencia atn continda. Sélo para recordar un caso europeo, en prin-
cipios de 2021, tras una iniciativa del Ministerio de Hacienda, se publicé de
UK Listing Review. El documento, para aumentar el atractivo de la bolsa de
valores del Reino Unido para las empresas més innovadoras y con alto poten-
cial de crecimiento en el complejo escenario post-Brexit, recomendd, aunque
con una asimetria, que "las reglas deben cambiarse para permitir estructuras
de acciones de voto miultiple en el segmento de cotizacién premium”3®,

En la actitud que puede tener el legislador de cara al fenémeno, segtin
Gurrea Martinez®’ suele materializarse en tres modelos regulatorios: el pro-
hibitivo, el permisivo y el restrictivo.

35  Op. Cit., Ghezzi, Mosca y Passador, "Rereading the “one share one vote principle..."
172.

36 Sobre el fenémeno en Italia Bajo, Barbi y otros han sefialado que Italia es conocida desde
hace mucho tiempo como un pafs caracterizado por una fuerte prevalencia de empresas
con propiedad concentrada y escasa proteccién a los inversores. Si bien la propiedad
aln estd concentrada y en manos de las familias, la proteccién de los inversionistas
ha mejorado, gracias a varias reformas que han otorgado méas poder a los accionistas
minoritarios y favorecido su activismo. Este empoderamiento de los accionistas también
ha llevado a una reduccién dréstica de los mecanismos que mejoran el control, como
las acciones de clase dual, en los que histéricamente han confiado las familias contro-
ladoras. La introduccién de acciones de fidelidad en Italia nos permite investigar la
respuesta y los incentivos de los inversores institucionales a la adopcién de un nuevo
mecanismo de mejora del control, en un momento en el que la importancia de dichos
inversores es extremadamente alta y los accionistas minoritarios estdn méas protegidos.
Cfr. Emanuele Bajo et alia. “Bolstering Family Control: Evidence from Loyalty Shares”
FEuropean Corporate Governance Institute — Finance, Working Paper (619), (2019) 10.

37 Op. Cit., Ghezzi, Mosca y Passador, “Rereading the “one share one vote principle..." 173.

38 Ibid., Ghezzi, Mosca y Passador, “Rereading the “one share one vote principle..." 173.

39  Op. Cit., Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..."
490y ss.
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A. MODELO PROHIBITIVO

Muchos paises como Reino Unido (LSE Main Market's Premium Listing
Segment), Australia, Bélgica, Brasil (Novo Mercado), Colombia, Ecuador,
Alemania, Malasia, Polonia y Espafia prohiben el uso de acciones de voto
multiple si las sociedades se van a enlistar en el mercado publico de valores.

El autor considera que ello se debe principalmente a: i. razones econ6-
micas asociadas al riesgo moral que incrementa los problemas de agencia; ii.
Razones legales asociadas con la equidad y el trato igualitario de los socios
y iii. La influencia de ciertos sectores*’.

Desde una perspectiva econémica, las acciones de voto multiple han sido
criticadas en dos aspectos principales. En primer lugar, como se ha men-
cionado, el uso de estas acciones puede crear un problema de riesgo moral
como resultado de la existencia de controladores de pequefias minorias. De
hecho, incluso si estos accionistas tienen su reputacién y parte de su riqueza
en riesgo, no internalizan todos los costos de sus decisiones. Por lo tanto,
no tienen los incentivos adecuados para hacer lo més razonable y maximizar
el valor decisiones. En segundo lugar, se puede afianzar a los accionistas de
control, dado que serd mas dificil remover a los controladores existentes.

Un segundo argumento para explicar la prohibiciéon de las acciones de
voto miltiple en ciertos paises puede basarse en el concepto de igualdad
entre los accionistas. De acuerdo con este argumento, las acciones de clase
dual deberian estar prohibidas con base al principio de una accién un voto
que debe imperar en el derecho societario.

Finalmente, otro aspecto que a veces se omite en el estudio del dere-
cho corporativo es el papel jugado por los lobbies. En el Reino Unido, sin
embargo, los inversores institucionales tradicionalmente han desempefiado
un papel més importante en los mercados de capitales. Por lo tanto, su poder
e influencia pueden haber llevado a la regulacién de adquisiciones favorable
a los accionistas que existe en el Reino Unido.

B. MODELOS PERMISIVOS

Este modelo regulatorio puede explicarse sobre la base de tres razones
principales: (i) razones legales asociadas principalmente a la existencia de
un derecho corporativo maés flexible; (ii) la influencia de ciertos grupos de
presion; y (iii) varios factores econémicos, incluidos los beneficios poten-
cialmente creados al mantener a los fundadores al frente de la empresa, la
capacidad del mercado para incentivar estructuras de gobierno éptimas en

40 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 490.

REVIST@ E-MERCATORIA, VOL. 22 N.° Il, JULIO-DICIEMBRE/2023, PP. 311-341



328 Lina Fernanda Henao Beltrdn

la etapa de la entrada al mercado publico, y el deseo de atraer ofertas en un
entorno regulatorio competitivo®!.

Los administradores parecen haber jugado un papel importante en el
disefio del derecho corporativo en ciertas jurisdicciones como la de los
Estados Unidos. Por lo tanto, teniendo en cuenta que muchos directores de
empresas emergentes también son fundadores, el poder y la influencia de
los actores puede hacer que Estados Unidos se convierta en una jurisdicciéon
mads abierta a la posibilidad de estructurar con mayor libertad el capital de
las compafias. Ademds, Estados Unidos, y particularmente Silicon Valley,
se ha posicionado como un centro empresarial lider.

Finalmente, desde una perspectiva econémica, varios factores justifican
la adopcién de un enfoque permisivo para las acciones de voto multiple:

En primer lugar, permitir que los fundadores sigan dirigiendo la empresa
una vez que la empresa ya sea publica puede ser econémicamente deseable.
A veces, tienen un conjunto tnico de habilidades o una visién que nadie mas
puede replicar. Por lo tanto, prohibir que los fundadores persigan su visién
puede ser perjudicial para los accionistas en su conjunto.

En segundo lugar, las fuerzas del mercado desalientan a los fundadores
que destruyen el valor de cotizar en bolsa con acciones de voto multiple. De
hecho, dado que el mercado fijaria el precio de la empresa y sus fundadores,
los inversores no deberfan tener incentivos para cotizar en bolsa con accio-
nes de clase dual a menos que piensen (y lo crean) que pueden crear valor.
Este factor explicaria por qué no todos los fundadores hacen publicas sus
empresas con acciones de clase dual, y por qué muchos fundadores restringen
voluntariamente sus poderes mediante el uso de disposiciones contractuales
generalmente denominadas “cldusulas de extincién”.

En tercer lugar, otra explicacién econémica que justifica este enfoque
regulatorio de las acciones de clase dual puede encontrarse en el deseo de
atraer una oferta publica inicial y convertirse (o permanecer) en una bolsa
de valores competitiva.

C. MODELO RESTRICTIVO

Finalmente, otros paises han optado por un enfoque intermedio. Bajo este
modelo, las empresas pueden salir a bolsa con acciones de voto multiple
siempre que se cumplan varios requisitos.

Bajo este modelo, los requisitos generalmente impuestos a las empresas
que buscan salir a bolsa pueden clasificarse en cinco grupos principales: (i)
reglas de gobierno corporativo més estrictas; (ii) clausulas de caducidad; (iii)
méaximos derechos de voto diferenciales; (iv) tipos de empresas autorizadas

41 Ibid. Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 491,
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a cotizar en bolsa con acciones de voto multiple; y (v) aprobacién por las
bolsas de valores*.

Primero, los paises que adopten este modelo restrictivo pueden implemen-
tar, o exigir a las empresas que adopten, reglas de gobierno corporativo més
estrictas. Es decir, dado que los inversores publicos se volverdn menos pode-
rosos en una empresa con este tipo de acciones, tendria sentido mejorar la
proteccién de los accionistas minoritarios. Esto se puede lograr, por ejemplo,
exigiendo directores designados por minorias, facultando a los inversionistas
minoritarios para la eleccién de directores independientes, o sometiendo
las transacciones con partes relacionadas y otras decisiones potencialmente
conflictivas para los controladores a aprobaciones més estrictas, incluidas
mayorias calificadas o una mayoria de votos la minorfa®.

En segundo lugar, la imposicién de cldusulas de caducidad también pue-
de servir como término medio razonable para la regulacién de las acciones
de voto multiple. Estas cldusulas consisten en disposiciones contractuales
que harfan desaparecer las acciones una vez que se produzca una situacién
especifica (por ejemplo, un periodo de tiempo especifico, la muerte del
fundador, una transferencia de afios, etc.) a menos que una mayoria de la
minoria decida lo contrario. Sobre este tema se profundizaré en lo relativo
a los retos regulatorios de la figura.

En tercer lugar, otro tipo de restriccién para el uso de acciones de doble
clase puede consistir en imponer topes al nimero de votos asociados a aque-
llas acciones con derechos de voto superiores. Por ejemplo, una jurisdicciéon
puede decidir, como lo han hecho Hong Kong, Singapur y Shanghdi, limitar
el nimero de derechos de voto a 10 votos por accién**,

En cuarto lugar, los reguladores también pueden imponer restricciones al
uso de acciones de clase dual segtn el tipo de empresa interesada en cotizar
en bolsa. Por ejemplo, se podria afirmar que el uso de acciones de clase dual
solo estd disponible para empresas “tecnolégicas” o "innovadoras”, como lo
requieren China continental y Hong Kong. El fundamento de este enfo-
que es permitir acciones de clase dual solo en el contexto de empresas con
modelos comerciales méas disruptivos, en los que la visién y las habilidades
particulares de los fundadores puedan justificar la existencia de acciones de
voto multiple®’.

Finalmente, otro tipo de restriccién puede consistir en exigir la aproba-
cién de la bolsa de valores después de realizar una evaluacién exhaustiva de

42 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 493.

43 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 493-
494.

44 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 495.
45 Ibid. Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 495.
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la "idoneidad” de la empresa interesada en salir a bolsa con acciones de voto
multiple. Este enfoque se ha adoptado en Singapur y requiere que los emisores
demuestren la 'idoneidad’ de la empresa para cotizar con una estructura de
acciones de doble clase, por ejemplo, mostrando las caracteristicas particula-
res del modelo comercial, las habilidades y la competencia de los accionistas
mayoritarios, y el gobierno corporativo de la firma, entre otros aspectos.

Senaladas las caracteristicas de los modelos tradicionales que ha afrontado
el fenémeno de las acciones de voto multiple en el mercado publico, a con-
tinuacién se expondran algunos de los elementos que deberian ser tenidos
en cuenta para optar por alguno de ellos.

VI. FACTORES DETERMINANTES PARA
ADOPTAR UN MODELO DE REGULACION

Bien, expuestas las caracteristicas de los modelos que pueden ser adoptados
para abordar el uso de acciones de voto multiple en las sociedades cotiza-
das, Gurrea Martinez también propone los factores deben considerarse para
decidir una respuesta regulatoria 6ptima: (i) el nivel de sofisticacién de los
mercados de capital; (ii) el nivel de proteccién del inversionista provisto
por las leyes corporativas y de valores; (iii) el nivel de beneficios privados
de control que potencialmente disfrutan los miembros de la empresa; (iv)
leyes procesales; (v) regulacién contable y de auditoria; y (vi) la calidad y
credibilidad del enforcement. Veamos:

I. EL NIVEL DE SOFISTICACION DE LOS MERCADOS DE CAPITAL

En pafses con mercados més sofisticados—generalmente por la existencia de
mads emisores, volimenes de negociacién, liquidez, inversionistas sofistica-
dos, bancos de inversién, analistas, casas de bolsa, proxy advisors, abogados y
asesores financieros, entre otros aspectos -, la implementacic’m de estructuras
de acciones de voto miltiple es menos riesgoso. En estos casos, los merca-
dos serdn mds eficientes desde el punto de vista de la informacién y como
resultado, el mercado podré fijar el precio de la accién si los fundadores son
tan “especiales” como creen que son*°.

Del mismo modo, una vez que una empresa se ha hecho publica, la existen-
cia de un mercado de capitales sofisticado incentivard a los administradores
a comportarse de manera més eficiente, diligente y leal. De lo contrario, el
mercado reaccionard empujando a la baja el precio de las acciones. Y tenien-
do en cuenta que, si el precio de la accién baja, los administradores pueden
ser removidos si son objeto de una oferta ptblica hostil, y también pueden

46 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 498.
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perder el valor de sus acciones y opciones sobre las acciones, tendrdn incen-
tivos ex ante para maximizar el interés de los accionistas®’.

Por el contrario, en paises con mercados menos sofisticados, incapaces
de cotizar de manera efectiva y eficiente la informacién asociada con una
empresa o sus administradores con informacién privilegiada, los inversores
disfrutardn de un menor nivel de proteccién proporcionado por el merca-
do. En estos casos, los inversores se enfrentardn a una seleccién adversa, ya
que no podran distinguir entre buenas y malas empresas y administradores.
Ademais, debido a la incapacidad del mercado para reflejar el valor de las
decisiones corporativas a través del precio de las acciones, los administra-
dores y accionistas mayoritarios pueden tener incentivos para enriquecerse
de manera oportunista a expensas de los inversionistas publicos. Después de
todo, el mercado no los castigard por ningtin mal comportamiento*s.

II. EL NIVEL DE PROTECCION DEL INVERSIONISTA PROVISTO
POR LAS LEYES CORPORATIVAS Y DE VALORES

Para decidir qué tan riesgoso puede ser el uso de acciones de voto mdltiple
en un pais, podria ser ttil analizar qué tan protegidos estan los inversionistas
minoritarios en una jurisdiccién particular. Para tal efecto, es posible anali-
zar una variedad de disposiciones que buscan principalmente proteger a los
accionistas minoritarios, tales como la disponibilidad de acciones derivadas,
la divulgacién obligatoria de informacién, mecanismos frente a la opresion,
la aprobacién de transacciones incursas en conflicto de interés, por una
mayoria de la minoria, o la existencia de administradores designados por
inversores minoritarios*’.

Después de realizar una evaluacién integral de las leyes corporativas y
de valores, si se concluye que los inversionistas minoritarios no estan ade-
cuadamente protegidos en un pais en particular, el uso de acciones de voto
multiple serd mds riesgosa. Por el contrario, si las leyes corporativas y de
valores de un pafs brindan una fuerte proteccién a los inversionistas publi-
cos, el uso de estas acciones serd menos adversa desde la perspectiva de los
accionistas minoritarios.

111. BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROL

Seré relevante analizar el nivel de influencia, poder y apropiacién de los
recursos corporativos por parte de insiders o socios internos.

47 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 498.
48 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 499.
49 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 498.
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En paises donde los controladores disfrutan de grandes beneficios privados
de control, hacer que los controladores sean més poderosos serd més ries-
goso para los inversionistas ptblicos. Por lo tanto, los reguladores deberfan
volverse mds escépticos sobre la posibilidad de permitir que las empresas
coticen en bolsa con acciones de voto multiple®.

IV. LEYES PROCESALES

Otros remedios legales que pueden proporcionarse para proteger a los inver-
sores se pueden encontrar en las leyes que rigen los procedimientos civiles.
Por ejemplo, si un pafs impone una alta carga de la prueba para demandar a
personas con informacién privilegiada corporativa, habrd un mayor riesgo
de oportunismo por parte de personas con informacién privilegiada frente a
los inversionistas publicos. Por lo tanto, serd més arriesgado permitir el uso
de acciones de voto multiple. Por el contrario, si se facilita el litigio al no
imponer una alta carga de la prueba al demandante, los inversionistas publi-
cos disfrutardn de un mayor nivel de protecciéon debido al hecho de que los
miembros corporativos estardn mds expuestos al riesgo de ser demandado’’.

V. REGULACION DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

La regulacién de informes financieros y auditoria también juega un papel
esencial en la proteccién de los inversionistas ptblicos. Es decir, al proporcio-
nar informacién sobre el desempefio y la situacién financiera de la empresa,
la existencia de obligaciones de informacién contable y financiera ayuda a
reducir las asimetrias de informacién entre emisores e inversores al tiempo
que facilita las decisiones de inversién.

Sin embargo, dado que los emisores pueden tener incentivos perversos
para mentir sobre su situacién financiera con el fin de atraer a més inversio-
nistas, parece ser necesaria la designacién de un tercero confiable y calificado
para verificar esta informacién. Este es esencialmente el papel y la funcién
que desempefian los auditores®?.

Sin embargo, dado que los auditores son nombrados, pagados y destituidos
por la empresa auditada y, a menudo, prestan otros servicios profesionales
a la empresa auditada, se enfrentan a un claro conflicto de intereses. Por
esta razon, al evaluar qué tan protegidos estdn los inversionistas publicos,
es importante analizar la credibilidad del sistema de auditores y la indepen-
dencia de los auditores de los miembros corporativos.

50 Ibid., Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 500.
51 Ibid., Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 500.
52 Ibid., Gurrea-Martinez, "“Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares...” 501.
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V1. CALIDAD Y CREDIBILIDAD DEL ENFORCEMENT

La calidad de la ley en un pafs es inttil a menos que vaya acompafiada de una
aplicacién adecuada. Por lo tanto, la forma en que se aplican las leyes es un
componente esencial de la proteccién de los inversores. Para ese fin, existen
muchos tipos de mecanismos de aplicacién, asi como muchos factores que
pueden afectar la calidad y la credibilidad de la aplicacién.

Primero, el sistema judicial juega un papel esencial en las instituciones de
aplicacién de la ley en un pais. De hecho, la existencia de un poder judicial
confiable, independiente, sofisticado y eficiente hace que los inversionistas
publicos tengan més confianza en la proteccién de sus derechos, ya que
saben que cualquier conducta oportunista de los miembros de la empresa
serd rapidamente cuestionada y, de ser asi, sancionada. Como resultado, los
directores y accionistas mayoritarios tendrdn menos incentivos para expro-
piar a los inversionistas minoritarios. Por lo tanto, en paises con sistemas
judiciales més eficientes, independientes y sofisticados, el uso de acciones
de voto multiple serd menos riesgoso®.

En segundo lugar, los reguladores de valores también desempefian un
papel importante en la aplicacién de la ley, en particular las leyes de valores
y, en algunos paises, también las leyes corporativas.

De hecho, dado que un regulador sofisticado, independiente y bien equi-
pado tendré la oportunidad de proporcionar una supervisién més eficaz de
los mercados de valores, los miembros corporativos se veran més disuadidos
de violar la ley o participar en cualquier tipo de comportamiento oportunis-
ta. Como resultado, los inversores publicos disfrutardn de un mayor nivel
de proteccion. Por lo tanto, el riesgo de permitir acciones de doble clase
serd menor en estos paises. Por el contrario, si un regulador de valores no
es muy sofisticado, o si es “capturado” por las entidades reguladas, es poco
probable que el regulador realice sus funciones de control y ejecucién de
manera eficaz’*.

En tercer lugar, la existencia y la sofisticacién de un mercado de valores
y abogados litigantes también pueden desempefar un papel importante en
la aplicacién de las leyes de valores y sociedades. Como se ha mencionado,
la probabilidad de ser demandado por infringir la ley o por incumplimiento
de los deberes fiduciarios puede afectar el comportamiento de los directo-
res corporativos. Por lo tanto, cuanto més desarrollado es un mercado de
abogados litigantes, méas protegidos pueden estar los inversionistas ptiblicos
del oportunismo de los miembros corporativos.

53 Ibid., Gurrea-Martinez, "“Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 502.
54 Ibid., Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares...” 502.
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Por lo anterior y con este panorama, tal vez nuestro pais en la regulaciéon
que haga del ingreso de las sociedades por acciones simplificada en el merca-
do publico debe considerar proscribir el uso de las acciones de voto multiple.

No es de extrafiar que existan condiciones adversas relacionadas con
nuestro incipiente mercado de capitales: en nuestro pais no existe un ndmero
considerable de emisores ni tenemos un volumen alto de negociacién. Las
caracteristicas que debe tener un mercado, que propicie el uso de acciones
de voto miltiple, como veremos en el capitulo siguiente, no se encuentran
en nuestro entorno.

En cuanto a la proteccién de los socios minoritarios, aunque hemos
avanzado con figuras como la del abuso del derecho de voto, los acuerdos
de accionistas, o el régimen de conflictos de interés, especialmente en las
operaciones con partes vinculadas, atn existen dificultades practicas que
mantienen en vilo una adecuada proteccién de los intereses de los accionis-
tas minoritarios, por el contrario, atin es frecuente en nuestras sociedades la
extraccion de beneficios privados del socio de control, que bien puede ser
promovida por el reforzamiento de los socios de control a través de acciones
de voto multiple.

VII. LAS CONDICIONES DEL MERCADO DE CAPITAL

El estudio realizado por Gurrea Martinez de las calidades de ciertos mer-
cados de capital en algunos paises, le ha permitido organizar en tres gru-
pos, los tipos de mercado, los paises que suelen representar ese modelo y la
conclusién sobre si es aconsejable o no, permitir el uso de acciones de voto
multiple en las sociedades cotizadas®’:

Paises que lo

Caracteristicas del grupo Conveniencia

representan
Grupo 1 El uso de acciones de voto miltiple
u
. e no es riesgoso, por lo que no resulta
Mercado de capital sofisticado, L 8050, P ) 'q o
A1 i . indispensable prohibir o restringir
sélidas protecciones legales para Estados Unidos | , ... . .
. o . . ) significativamente las acciones de
los socios minoritarios, minimos Reino Unido .
. . . este tipo.
beneficios privados de control, Singapur

o . Se podria entonces enfocar la
auditoria efectiva, normas contables | Hong Kong L, 1
regulacién en otorgarle visibilidad

de litigi lad tribunal
iyndz le:(iiliitlnrtee{iu acores y tribunales en el mercado e incluir clausulas de
p caducidad.

55 Ibid., Gurrea-Martinez, "Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares..." 503
y ss.
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Caracteristicas del grupo

Paises que lo
representan

Conveniencia

Grupo 2

Ausencia de un mercado de capital
sofisticado, altos beneficios
privados de control, falta de normas
efectivas de auditorfa, contabilidad
y litigio, protecciones legales
débiles para los inversionistas
minoritarios, falta de reguladores

Mayoria de
paises de
América Latina,
Europa del
Este, Africa,
Medio Oriente
y Asia

El uso de acciones de voto miltiple
debe ser prohibido o sujeto a estrictas
restricciones.

Vale la pena explorar clausulas de
caducidad basadas en el tiempo,
limites en el ndmero de votos por
accién y mecanismos mejorados de
gobierno corporativo para proteger

y tribunales independientes y

o los intereses de los minoritarios.
sofisticados.

G 3
rupo La regulacién de las acciones de

Mercados con caracteristicas China o B
) i o , ) voto miltiple dependera de las
mixtas. Se incluirian economias India . . ;
) particularidades de cada pafs.
emergentes con grandes mercados | Australia ,
; ) . Dependerd en cada caso a que
de capitales, y otras que, si Mayoria e .
) . caracteristica "nociva” se acerca mas
bien no cuentan con mercados de paises , )
L T cada pafs, para en esa medida, tomar
desarrollados, si tienen instituciones | europeos.

medidas de ajuste.

sofisticadas y confiables

Por lo anterior, en todo caso, de perseverar en la posibilidad de incluir accio-
nes de voto multiple en Colombia para la sociedad por acciones simplifica-
da cotizada, lo que implicaria en términos de igualdad, también evaluar su
procedencia en las sociedades anénimas, resulta importante considerar qué
aspectos deberdn tomarse en consideracion para tal efecto. A continuacién,
se expondran algunos de ellos.

VIII. RETOS REGULATORIOS
A. PRIMERA CUESTION: EL MOMENTO DE LA DECISION

Bien lo mencionan Gutierrez Urtiaga y Sdez Lacave’®, es bien distinta la
posicion de los socios minoritarios si las acciones con voto desigual —sean
leales o de voto multiple— se introducen con la decisién de ingresar al mer-
cado publico de valores, o una vez la sociedad ya es cotizada.

Si solo se permiten cuando la sociedad tome la decisién de ingresar
al mercado publico, serdn los nuevos accionistas, quienes valorardn si las
acciones van a servir como mecanismo de atrincheramiento de los socios
controlantes, o si, por el contrario, les merece confianza la visién y capacidad
de estos socios para crear valor. Por otro lado, si se permite que sociedades
cotizadas puedan cambiar sus estatutos para emitir acciones de voto desigual,

56 Cfr. Op. Cit., Gutiérrez y Séez Lacave, "Las acciones con derechos de voto adiciona-
les..." 101 y ss.
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los accionistas minoritarios sin poder de voto quedardn expuestos a lo que
decidan los socios de control. Las consecuencias de esta decisién “(...) tendrdn
distinto impacto en los intereses de los socios minoritarios dependiendo de
si la empresa estd en crecimiento y en mercados competitivos, con potencial
de suponer valor importante para los minoritarios (como es, tal vez, el caso
de las tecnoldgicas), o si, por el contrario, se trata de empresas maduras y
con tasas mas altas de beneficios privados del control™”.

57 Ibid., Gutiérrez y Sdez Lacave, "Las acciones con derechos de voto adicionales..." 102.
También sefialan: “Si nos fijamos en las start-ups tecnolégicas, podriamos pensar que
las acciones con votos desiguales son valiosas porque permiten al fundador desarrollar
su visién idiosincrética, rebajando problemas de agencia y poniendo a las empresas a
salvo de las presiones de los activistas y otros inversores que busquen obtener ganancias
a corto plazo. Esto se lograrfa permitiendo el control desde posiciones minoritarias, es
decir, con reducidos derechos econémicos, rebajando de esta forma los costes de falta
de diversificacién y falta de liquidez que conlleva el control. Pero, la contrapartida
es que los riesgos de expropiacién para los socios externos, tipicos de las sociedades
controladas, se verian agravados por el abaratamiento del control.

En concreto, si tomamos la perspectiva de un mercado de valores, el lado positivo del
abaratamiento del control vendria de: i) un mayor valor de las empresas cotizadas, si se
reducen los costes de agencia en general, al facilitar la presencia de socios de control
que vigilan a los gestores y evitan el cortoplacismo; y ii) aumentar el nimero de empre-
sas cotizadas, ayudando a las empresas con socios de control a obtener financiacién
en los mercados de valores, ya que la pérdida del control es una de las razones por las
que algunas empresas renuncian a salir a bolsa (independientemente de que ese control
tenga efectos positivos o negativos).

Pero, en el lado negativo, cualquier mecanismo que separa derechos de voto y derechos
econdémicos genera incentivos para la expropiacién de los accionistas minoritarios, a
manos de los accionistas mayoritarios, mediante operaciones vinculadas y otras situa-
ciones de conflicto de interés.

(...) A mayor separacién, més ficil resulta monopolizar el control y evitar los mecanis-
mos de rendicién de cuentas de los socios de control frente a los accionistas externos.
Los socios de control no se someten al mercado (no se arriesgan a perder el control
si la sociedad registra malos resultados), ni pueden ser evacuados del control a través
de una OPA o por la presién de un inversor activista. Por lo tanto, para un mercado de
valores, el abaratamiento del control puede ser negativo si hay un rechazo de los inver-
sores minoristas (especialmente los inversores institucionales) hacia los mercados que
permiten las acciones con distintos derechos de voto y que suponen para ellos: i) una
posible reduccién de la liquidez del mercado; ii) una reduccién de la probabilidad de
las OPA; y iii) mayores probabilidades de sufrir expropiacién a manos de los accionistas
de control con un alto ratio de derechos de voto sobre los derechos econémicos.

Por eso, no sorprende que grandes inversores institucionales como Fidelity y Vanguard
tengan politicas explicitas de gobierno corporativo que rechazan desviaciones del
principio de «una accién, un voto». Y, de acuerdo con estos principios, los inversores
institucionales tienden a invertir menos en empresas que se desvian del principio «una
accién, un voto». Es més, los inversores institucionales que mds rechazan las empre-
sas con estructuras de voto complejas son los inversores con plazos de inversién més
largos”: Gutiérrez y Séez Lacave, "Las acciones con derechos de voto adicionales..."
98-99.
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B. LAS REGLAS DE APROBACION

Como se ha dicho, en las sociedades hay un marcado conflicto de agencia
producto de la tensién entre los socios de control y los socios minoritarios.
Por lo tanto, corresponderd al legislador regular la mayoria necesaria para
aprobar una reforma estatutaria de esta naturaleza. Ello se podrd hacer
mediante diferentes mecanismos como el MOM (mayoria de la minoria) o
bien a través de una alta mayoria reforzada; o la inclusién de un derecho de
retiro a favor de los socios ausentes o disidentes’®.

C. MEDIDAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno corporativo resulta ser un mecanismo idéneo para proteger los
intereses de los inversores minoritarios, especificamente, la incorporacién
de reglas sobre conflictos de interés. Asi, “(...) por ejemplo, seria deseable
aumentar el nimero de consejeros independentes y el poder de los accionistas
minoritarios en el nombramiento de consejeros, o reforzar los mecanismos
de revisién de las operaciones vinculadas™’. Resultaria entonces acertado
regular la obligatoriedad de incluir por ejemplo, una junta directiva en la
sociedad por acciones simplificada -que a la luz de la ley 1258 de 2008 no
es imperativa- y una designacién proporcional de miembros independientes.

D. LA DURACION LIMITADA DE LA CLAUSULA O SUNSET PROVISIONS

Para evitar el riesgo de perpetuidad, los estatutos de una sociedad por
acciones simplificada pueden pactar las denominadas clausulas atardecer®®
o puesta de sol.

Este tipo de acuerdos establecen que, al cumplirse un pacto o un hecho
determinado, las acciones con derecho de voto miltiple expiran y se con-
vierten en acciones ordinarias. Sin embargo, ello puede exacerbar el llamado
riesgo moral, ya que “(...) Los socios de control, sabiendo que su posicién
estd sujeta a caducidad, tendrian incentivos para intensificar la extraccién de
beneficios privados, a pesar de que pueda suponer sacrificar valor para los
socios minoritarios, o para impulsar estrategias que reduzcan su participacion
en la empresa sin perder el control. Para mitigar este riesgo, no conviene que
la reversién de las acciones de voto multiple al estado originario de «una
accién, un voto» sea automatica, sino que es preferible que la caducidad o

58 Ibid., Gutiérrez y Sdez Lacave, “Las acciones con derechos de voto adicionales...” 102.

59 Ibid., Gutiérrez y Sédez Lacave, "Las acciones con derechos de voto adicionales...” 102-

103.
60 Op. Cit. Gaviria Gil, “La responsabilidad de los administradores frente a los accionis-
tas...” 373.
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la extensién de las acciones de lealtad se sujete a la voluntad de los socios.
Esto supondria introducir una regla de limitacién temporal predeterminada
que revierta automaticamente las acciones a la norma «una accién, un voto»
después de un periodo fijo de tiempo suficientemente largo (10 o 15 afios),
a menos que una extension sea aprobada por la junta general de accionistas
con la mayoria requerida para su adopcién inicial™".

En una cldusula de caducidad basada en el tiempo, el evento desenca-
denante es la expiracién de un periodo de tiempo definido. Estas cldusulas
pretenden dar respuesta al denominado “ciclo de vida” de las acciones de
voto multiple, es decir, al hecho de que el valor de las empresas con estruc-
turas de acciones de voto desigual suele decaer después de un determinado
nimero de afios. A 31 de diciembre de 2020, ninguna de los principales
centros financieros que permiten a las empresas cotizar en bolsa con accio-
nes de esta naturaleza, incluidos Estados Unidos, Hong Kong, Singapur y
Shanghdi, han exigido a las empresas que adopten estas disposiciones. Sin
embargo, el Consejo de Inversores Institucionales ha pedido a Nasdaq y
NYSE imponer un plazo de 7 afios a la cldusula de extincién a las empresas
que cotizan en bolsa con estructuras de acciones de clase dual. Entre los
paises que modificaron recientemente sus marcos regulatorios para permi-
tir acciones de clase dual, solo India ha impuesto una cldusula de caducidad
basada en el tiempo de 5 afios®?.

En cambio, en las cldusulas de caducidad por un evento, el hecho desen-
cadenante es un hecho definido, como la muerte o incapacidad del fundador,
la transmisién de acciones a terceros o el incumplimiento de determinados
requisitos en cuanto a la titularidad del capital social de la sociedad. Estas
ultimas cldusulas, mds comunes en la practica y requeridas en varias bolsas
de valores, incluidas la SGX, la HKEX y la STAR Market de Shanghdi, pueden
tener diferentes justificaciones de politica segtin el tipo de cldusula de extin-
cién basada en eventos®’.

CONCLUSION

Los estudios empiricos son una prueba de fuego para determinar la convenien-
cia de las acciones con voto multiple. Sin embargo, como quedé demostrado,
la experiencia del instituto se refiere usualmente a los mercados financieros
de Estados Unidos; por lo tanto, no todas las conclusiones pueden extenderse
a otras jurisdicciones, y no sobra advertir que las correlaciones no implican
necesariamente una causalidad.

61  Op. Cit., Gutiérrez y Sdez Lacave, “Las acciones con derechos de voto adicionales..." 104.
62 Op. Cit., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares" 494.
63 Ibid., Gurrea-Martinez, “Theory, Evidence, and Policy on Dual-Class Shares” 494.
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Habida cuenta de que, tal y como se ha comentado, en paises como
Colombia pueden no existir las condiciones que en otras latitudes no solo
han exigido, sino que han beneficiado el mercado de capitales de que se
trate, las acciones de voto multiple pueden ser innecesarias para contribuir
a la implicacién a largo plazo de los accionistas, para la mejora del gobierno
corporativo, o la eficiencia, desarrollo, liquidez y competitividad del mer-
cado de valores.

La decisién de su incorporacién debe considerar las caracteristicas de
nuestro mercado en el que hay accionistas de control, alto riesgo de tunneling,
e inexistencia de un problema de cortoplacismo, y no debe responder a una
corriente legislativa de otros paises sin analizar el fundamento o deseabilidad
de las normas en un determinado contexto juridico, econémico e institucional.
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