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RESUMEN:

La presente investigacion se enfoca en un planteamiento de acciones atipicas o
innominadas existentes en Derecho Comparado que pueden ser aplicadas en compariias
capitalistas ecuatorianas tanto en las Sociedades Andnimas como en las Sociedades por
Acciones Simplificadas, partiendo de un analisis de la legislacion del Ecuador y otras
legislaciones de Derecho Comparado; siendo estas nuevas estructuras accionarias atipicas
beneficiosas para los posibles accionistas al ofrecer mas opciones al momento de querer
invertir y con esto aportar al capital; con lo mismo generar el surgimiento de nuevas
compaiiias en el Ecuador, mas flexibles en el &mbito de tipologia accionaria, por tanto
siendo mas atractivas para nuevos inversores; recalcando que las compafiias, desde su
origen, se convirtieron en un pilar fundamental tanto en el ambito social, al generar
empleo; como en el econdmico, al generar riqueza en la sociedad, y con esto un progreso
y crecimiento en este mundo globalizado tan cambiante, aspectos que son escasos y en
consecuencia necesarios en la realidad econémica de nuestro pais.

Palabras clave: acciones, acciones innominadas, acciones atipicas, sociedades andnimas,
sociedades por acciones simplificadas.



ABSTRACT:

This research addresses an approach of atypical or unnamed shares or stocks that exists
in Comparative Law that can be applied in the regulation on the equity of the Ecuadorian
companies both in Limited Liability Companies and in Simplified Stock Companies,
based on an analysis of the Ecuadorian legislation and other laws and regulation of
Comparative Law. These new atypical shareholding structures are beneficial for potential
shareholders because they offer more options when they want to invest and thereby
contribute to capital. These structures generate the blooming of new companies in
Ecuador, more flexible in the scope of shareholding typology, and more attractive for new
investors. This enhances the idea that companies, from their origin, can become a
fundamental pillar both in the social and economic sphere, by generating employment,
and by generating wealth in society. Through these changes a progress and growth are
expected in this changing and globalized world, aspects that are scarce and consequently
necessary in the economic reality of our country.

Keywords: stocks, unnamed stocks, atypical stocks, limited liability companies,
simplified stock companies.

Translated by:

Angélica Maria Carrasco Vazquez
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INTRODUCCION

Las compafiias generan progreso tanto econémico como social, son un motor de
generacion de produccion y trabajo, de ahi su gran importancia en la sociedad, al ser
instrumentos para hacer negocios, y con lo mismo, generar un crecimiento econémico

para los paises alrededor del mundo.

Asi como establece José Julio Guevara Cadena (2019), el desarrollo de las
sociedades mercantiles ha ido de la mano de la evolucion de las relaciones comerciales,
siendo creadas como respuesta a las necesidades sociales en un momento historico
determinado, circunstancias de tiempo, modo y lugar que han definido paulatinamente las
reglas, tomando en cuenta las caracteristicas principales que son aquellas que nacen de
un acuerdo de voluntades, también llamado contrato, constituyendo de esta manera una
persona juridica, con su propia autonomia, que es un sujeto de derechos, desarrolla una
actividad econdmica, y tiene como fin, el &nimo de lucro. (Guevara Cadena, 2019, pag.
5).

El nucleo de una compafiia es su objeto social, es decir la actividad o actividades
a las que se dedicara dicha compafiia, para lo cual los accionistas al momento de constituir
la misma, o en caso de que hagan una reforma en el estatuto referido al objeto social,
estaran en la constante blsqueda de un espacio en el mercado para tener un correcto giro
del negocio y con eso obtener reditos economicos, que es el fin de todo inversor; y para
lograr todo esto, es necesario contar con un capital social, que en el caso de las Sociedades
Anonimas y Sociedades por Acciones Simplificadas, este esta dividido en acciones, que
representan el porcentaje que el accionista tiene en la compafiia, las cuales tendran

distintos derechos y obligaciones dependiendo su tipicidad.

El invertir en acciones es una operacion de riesgo, por lo que al brindar mas
opciones a los potenciales inversores la compafiia se vuelve atractiva, puesto que en un
mundo globalizado en donde el desarrollo econémico y social es una afirmacion, es
necesario poder contar con distintos tipos de acciones por las que las personas pueden

optar, y de esta manera sentirse protegidos dentro de la compafiia en la cual invirtieron.

Por lo tanto, este trabajo de investigacion se basa en un estudio de la normativa
ecuatoriana respecto de las acciones en las Sociedades Andnimas y en las Sociedades por
Acciones Simplificadas y, después de un correspondiente analisis de Derecho

Comparado, conjuntamente con la realidad que vivimos, obtener un abanico de opciones



de acciones atipicas que pudieran ser aplicadas en nuestro pais, que respondan a las
necesidades que actualmente son las que tienen que ser resueltas, al encontrarnos en un

mundo cada vez mas complejo y cambiante.



CAPITULO 1.- LAS ACCIONES EN ECUADOR
1.1 Definicion y Etimologia

En sentido general la palabra accion etimoldgicamente viene del latin “actionem”,
ac. de “actio”, proveniente del participio “actum” del verbo “agere” — hacer, poner en
movimiento. Pero centrandonos en el Derecho Societario, como establece Enciclopedia
Juridica (2020), las acciones son cada una de las partes en las que se divide el capital
social de una compaiiia, asimismo accion es un “titulo negociable emitido por las
sociedades por acciones, que representa una fraccion del capital social y hace constar el
derecho del asociado en la sociedad”. (Enciclopedia Juridica, 2020).

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, determina que “accion es
un valor que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las partes iguales en las
que se divide el capital social de una sociedad andnima, de las sociedades en comandita
por acciones y de economia mixta. Confieren a su propietario la calidad de accionista y,
de acuerdo con la legislacion ecuatoriana, deben ser nominativas y registradas en el libro
de acciones y accionistas”. (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2021,

pag. 12)

De acuerdo a la doctrina se puede considerar a la accién desde una triple
concepcidn, en el sentido de que no solamente es una parte del capital; sino a su vez como

titulo valor y la calidad del accionista, que seran analizados a continuacion.

Cuando nos referimos a que la accion se representa como una parte del capital, se
entiende “(...) que comprende la participacion de cada accionista en el patrimonio neto.
En este sentido la accidn representa una suma de dinero y una cuota de parte del capital

que corresponde a cada accionista”. (Bedon Garzon, 2010, pag.38).

Entonces a esta se le entendera como una fraccion ideal del capital que determina
tanto su valor nominal como el limite de responsabilidad patrimonial, como lo establece
Gabriela Beddn (2010).

Debemos diferenciar el valor nominal de una accion del valor real, en lo que
respecta al primero “es la expresion en términos monetarios de cada parte alicuota del

capital social”, y el valor real “es la expresion en términos monetarios del resultado



obtenido después de dividir el patrimonio social entre las acciones”. Cabe recalcar que
muchas veces estos valores no son coincidentes. (Davalos Torres, 2010, pag. 141).

Asi también, la responsabilidad patrimonial dependera del tipo de compafiia a la
que la accidn pertenezca, pues si es por ejemplo en una compariia anénima los accionistas
responden Unicamente por el monto de sus acciones, de acuerdo al articulo 143 de la Ley
de Compaiiias.

Entonces, cuando nos referimos a una alicuota del capital social, “(...) constituye
una parte representativa del capital social y en tal sentido, cada accidn debe expresar su
propio valor nominal (...) La accién refleja también la cuota de aportacion del socio,
entendiéndose por esta la prestacion que ha efectuado a favor de la sociedad. Esta
aportacion debe tener necesariamente un contenido patrimonial, aun cuando no sea

efectuada en dinero”. (Bedregal Diaz, 1999, pag. 184).

En lo que respecta a considerarle a la accion como un titulo valor, esto es la
anotacion contable que acredita y representa el valor fraccionario del capital, por lo que
este valor, ya sea nominal o abstracto, debe estar determinado expresamente en el texto
del documento. “Titulos nominativos que serviran para acreditar y transmitir la calidad y
los derechos de socios”. (Legalmag, 2016). El derecho se materializa en el titulo y se
vuelve corporal y mueble; por lo que, al transferir el titulo se transfieren los derechos y

las obligaciones de los accionistas.

Y finalmente, es menester determinar el concepto de accionista, que, de acuerdo a
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, es aquella “persona natural o
juridica, a cuyo nombre esta emitida una accién de determinada empresa y que se
encuentra registrada en el libro de acciones y accionistas de la compafia”.

(Superintendencia de Compariias Valores y Seguros, 2021, pag. 13)

Entonces, la accion como calidad del accionista, es ese conjunto de derechos
econdémicos y politicos, asi como las obligaciones que el accionista adquiere,
dependiendo el tipo de accién en la que invierta obtendra distintos beneficios y
participacion en las utilidades. La compafiia considera como propietario de la accion a
quien aparezca en el Libro de Acciones y Accionistas, asimismo “le confiere el derecho
de percibir dividendos, retirarse de la sociedad, participar de las devoluciones de capital
de lamisma y, generalmente, el derecho de participar en las deliberaciones y acuerdos de

los asuntos que son materia de juntas generales de accionistas”. (Puga Vial, 2011).



Asi también tendran los accionistas el derecho de solicitar al organismo de control,
en cualquier tiempo, el libre y oportuno acceso a la informacion financiera y demés

documentos de la compaiiia.

Por todo esto las compafiias buscan emitir y suscribir la mayor cantidad de acciones,

siendo la suscripcion de acciones de acuerdo al articulo 165 de la Ley de Compafiias:

“(...) Esun contrato por el que el suscribiente se compromete para con la compaiiia
a pagar un aporte y ser miembro de la misma, sujetandose a las normas del estatuto y
reglamentos, y aquella a realizar todos los actos necesarios para la constitucién definitiva
de la compafiia, a reconocerle la calidad de accionista y a entregarle el titulo

correspondiente a cada accion suscrita. (...)”. (Ley de Compaiiias, 2020).

Por lo que mientras mas acciones se otorguen y suscriban mas accionistas, generara
una amplitud del desarrollo empresarial, este a su vez alcanzara una mejor rentabilidad

econdémica y con lo mismo un mejor giro del negocio.

Consideramos importante recalcar la diferencia entre las acciones cotizadas y las

no cotizadas:

Las acciones cotizadas, como determina Westreicher (2018), “La accion cotizada o
listada en bolsa es un titulo valor que se puede comprar y vender libremente en el mercado
bursatil. Se emiten en el mercado primario! y después se negocian en el mercado
secundario®”. (Westreicher, 2018). Por otro lado, las acciones no cotizadas, son aquellas

que no estdn admitidas a cotizacion en un mercado de valores organizado.

1.2 Caracteristicas de las Acciones

En lo que respecta a las caracteristicas de las acciones podemos centrarnos en las
mas importantes, en primer lugar, son indivisibles, esto se refiere que representan una
unidad, son integrales los derechos, y aunque tengan como duefios dos 0 mas accionistas,
esto es en comunidad, estos no pueden comparecer en calidad de accionistas amparados

en un solo titulo accionario, entonces tendran que nombrar a un representante para que

! El mercado primario es el mercado de emision de valores o titulos financieros que son de nueva creacion.
Los valores que se emiten cumplen el cometido de que las empresas u Estados obtengan financiacién a
través de su emision.

2 El mercado secundario es el mercado de negociacion o de transaccion de operaciones, dénde se negocia
cualquier titulo financiero tanto de renta fija como de renta variable, mixto o activos del mercado monetario
con la capacidad de convertirse facilmente en dinero.



haga valer sus derechos y asi también cumplir sus obligaciones, de las cuales responderan

solidariamente.

Por lo que, como establece Alvaro Diaz (1999), responde a la regla de regla de la
igualdad del valor nominal, que impone que ninguno de los accionistas ni tampoco la
propia sociedad pueda dividir una accion de un valor nominal, y disponer luego
separadamente de ellas, atribuyendo a cada uno de los adquirentes la condicion de socio
(Bedregal Diaz, 1999, pag. 185); tomando un criterio 16gico el accionista a su vez no
puede separar los derechos y cederlos separadamente, la transferencia tiene que ser

conjunta.

Otra caracteristica es que incorpora los derechos de los accionistas, siendo estos
econémicos y politicos, cuando nos referimos a los primeros podemos enunciar el
participar en las utilidades de la compafiia, la posibilidad de suscripcion preferente cuando
se emitan nuevas acciones, entre otros; cuando hablamos de derechos politicos, como
establece Alvaro Diaz (1999) seréan el participar en la decision sobre la inversion de los
recursos aportados a la sociedad, el atacar las decisiones de inversidn de sus recursos que
sean contrarias a las normas legales y estatutarias establecidas; asi como el contar con
informacion suficiente y oportuna para decidir sobre el destino de los recursos aportados.
(Bedregal Diaz, 1999, pag.184).

Debemos tomar en cuenta que estos derechos dependeran del tipo de accion del
propietario, por ejemplo, si el accionista adquiere acciones liberadas, basicamente su
actuacion estara determinada de dos maneras, por un lado conlleva un beneficio, al ser
aquellas acciones que otorgan a su titular preferencias o ventajas en la distribucion y pago
de utilidades y en reembolso de capital, en caso de liquidacion; y por otro lado, este no
tan atractivo, al no conferir este tipo de acciones el derecho a voto en juntas o asambleas
de accionistas. Entonces de esta manera el accionista dependiendo el tipo de accion que
sea de su propiedad, tendrda distintos derechos dentro de la compafiia, pudiendo ser estos

limitados 0 amplios, como se detallara y desglosara a lo largo de esta investigacion.

Otra caracteristica de las acciones como lo establece Legalmag (2016), es que son
titulos de crédito normativos investidos de los elementos comunes de incorporacion,

literalidad, legitimidad y autonomia. (Legalmag, 2016).

Asi como dota de libertad de transmisibilidad de las acciones, esto se refiere de que

en cualquier momento si el accionista asi lo desea puede negociar sus acciones y



venderlas, por medio de la Transferencia de Acciones, que, de acuerdo a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, “eS una operacion juridica mediante
la cual se permite la sustitucion del adquirente por el cesionista, pasando a aquel, los
derechos, obligaciones y deberes sociales del cesionista”. (Superintendencia de

Compafiias Valores y Seguros, 2013, pag. 6)

Una caracteristica que deriva de la anterior es la liquidez, pues las acciones poseen
la facilidad y rapidez con que se pueden vender en el mercado de capitales a un precio
justo, obviamente tomando en cuenta que estas se negocien en un mercado bursatil,
normalmente la rentabilidad del inversor en los casos en los que no se negocian en un
mercado bursatil se obtiene por medio de los dividendos y la plusvalia en la venta de las
acciones, pudiéndose llegar a acuerdos para mayor rentabilidad que seran analizados en

lo posterior.

Se puede constituir derechos reales, por ejemplo como usufructo, que pudiera
establecerse que “corresponden al propietario los derechos de accionistas y al
usufructuario el derecho a los dividendos en dinero o en especie acordados por la sociedad
durante el plazo del usufructo” (Ley General de Sociedades, 1997, pag.130), como prenda

y otros gravamenes sobre las acciones.

Asimismo, estas podran ser embargadas, siendo el embargo una medida
preventiva, los accionistas no pierden sus derechos politicos, a menos de que en el estatuto
social se establezca algun tipo de suspensién de aquellos derechos hasta que se resuelva
el proceso judicial; la situacién cambia si las acciones son rematadas, pudiendo ser el
remate a valor de mercado, el accionista en este caso pierde la totalidad de derechos que

le otorgaba dicha accion.

1.3 Ventajas de invertir en acciones

El invertir en acciones es una operacion de riesgo, como fue establecido las acciones
son titulos valores que representan una cuota del capital social de una compafiia
capitalista, cabe la redundancia, acciones que una vez adquiridas por el inversionista, sea
este persona natural o juridica, adopta una posicion dentro de esa compafiia con derechos

y obligaciones.



Las acciones son de renta variable, esto quiere decir que “su rendimiento futuro no
estd predeterminado pues depende de varios factores econémicos y financieros sobre la
naturaleza y dinamismo del negocio emisor”. Asimismo, dependiendo del tipo de

acciones que quiera adquirir se determinaran los beneficios que reciba de las mismas.

Asi como establece Rodriguez (2020) en Rankia, que las acciones dispuestas dentro
del mercado de valores son titulos-valores de propiedad emitidos por una compafiia, que
le otorga al inversor un porcentaje de propiedad sobre la misma convirtiéndolo en
accionista y dandole los derechos y obligaciones pertinentes. Por lo que cuando un
accionista quiere negociar sus acciones tendré que especificar queé tipo de acciones son'y
lo que representan en el capital.

Otro factor importante es la negociabilidad en un mercado bursatil o no, en caso de
que si se negocien en bolsa, la liquidez, que “es el grado de convertibilidad del activo en
dinero sin afectar su valor” (Comision para el Mercado Financiero, 2021); y con esto
genera mayor rentabilidad para el accionista inversor pues negociara y vendera mas
rapido sus acciones. En caso de que sea una compafiia que no negocie en bolsa, se puede

determinar otras formas para que las acciones tengan liquidez, por ejemplo,

“(...) para dotar de la liquidez de las acciones es imprescindible la existencia de
mecanismos de salida del inversor que permitan recuperar su inversion y obtener
plusvalias ademas de fijar condiciones de obligado cumplimiento en la distribucion
de beneficios que permitan obtener una rentabilidad adecuada al riesgo asociado al

tipo de inversion.

Estos mecanismos de salida pueden ser clausulas de TAG ALONG y DRAG
ALONG ademas de establecer unos plazos de ejercicio de éstas y alternativamente
la recompra de las acciones del inversor por los accionistas precedentes previa

tasacion por expertos independientes y de reconocido prestigio.

Entre los derechos que adquiere un accionista podemos ejemplificar el derecho a la
transmision, es decir vender las acciones, derecho a recibir dividendos, derecho a
acudir a la asamblea de accionistas, derecho a informacion referente a la compafiia
como cuentas, balances, y cualquier otra informacion que el accionista considere
pertinente. (...)”. (Delicias Capital, 2020).



La posibilidad de diversificacion, esto es dividir los recursos en diferentes activos
es una manera en la cual al invertir en acciones de algunas compafiias a su vez disminuye
el riesgo y de una u otra manera en caso de haber pérdida en alguna, esta puede ser

sobrellevada por la ganancia, dividendos obtenidos de las otras compafiias.

1.4 Legislacion ecuatoriana respecto a las Acciones

En la legislacién ecuatoriana no encontramos especificamente una definicion de
accion en la Ley de Compaiiias, sino podemos encontrar una referencia a las acciones en
la Secciéon VI “De la Compafiia An6nima”, como por ejemplo el articulo 168 que
establece: “Las acciones seran nominativas. La compafia no puede emitir titulos
definitivos de las acciones que no estén totalmente pagadas. Las acciones cuyo valor ha
sido totalmente pagado se llaman liberadas™. Asi como en el articulo 170 que determina
que las acciones pueden ser ordinarias o preferidas. De igual manera se menciona a las
acciones en la Seccion Innominada “Sociedades Por Acciones Simplificadas (S.A.S)”,
como en la Seccion VII “De La Compaiiia En Comandita Por Acciones” y en la Seccién

VIII “De La Compafiia De Economia Mixta”.

Evidentemente existe una limitacion en lo que respecta a una conceptualizacion y
tipologia de acciones, siendo esta restringida en un primer momento en ordinarias y
preferidas; y con una pequefia ampliacion con la implementacion de las Sociedades por

Acciones Simplificadas a las acciones privilegiadas y acciones con dividendo fijo anual.

Por lo que se considera necesario un planteamiento de acciones, que después de
realizar el correspondiente analisis, tanto de las Compafiias Andnimas como de las
Sociedades por Acciones simplificadas, se estableceran las acciones que pudieran ser
implementadas estatutariamente por los accionistas de manera voluntaria, si estos

consideraran que brindarian un beneficio positivo a su compafiia.



CAPITULO 2.- LAS ACCIONES EN LAS SOCIEDADES
ANONIMAS Y DERECHO COMPARADO

2.1 Naturaleza Juridica de las Sociedades Anonimas

Definir un origen exacto para los doctrinarios siempre ha conllevado cierta
dificultad, pero podemos considerar que histéricamente el origen de las Sociedades
Anobnimas se remonta al siglo XVIII en las compafiias coloniales, como lo determinan
José Luis Fernandez Ruiz y Maria de los Angeles Martin Reyes (2003), al existir un
incremento en los descubrimientos geograficos se hicieron mas peligrosas las
expediciones maritimas, lo que llevo a buscar una figura que les facilite las mismas, pues
se dio también un incremento en el coste al ser expediciones de grandes distancias
(Fernandez Ruiz & Martin Reyes, 2003), en estas sociedades, como lo es actualmente, la
responsabilidad de los accionistas se limitaba al aporte de los mismos, asi como la
division del capital se lo hacia en titulos, aquellos que acreditan la condicién de

accionista.

En una primera instancia las sociedades anonimas se estructuraban de manera
semipublica, como sabemos en aquella época todo estaba en manos de los monarcas de
turno, como lo establece Ramon Castillo (1926), la existencia de las sociedades anénimas
estaba dada por autorizacién conferida por el Estado, que otorgaba a los socios el
privilegio de la limitacion de la responsabilidad y la facultad de ceder la cuota accionista.
(Castillo, 1926). Se pudiera decir que la Compariia Holandesa de las Indias Orientales,
fundada en 1602 sobre la base de ocho sociedades de navegacion es, tal vez, se constituyo
con las caracteristicas de una sociedad andnima moderna, como lo determina Juan
Gigglberger (2010), para que, luego de ellas se constituyan la Compafiia Holandesa de
las Indias Occidentales, en 1621, la British East India Company, en 1612, la Compafiia
Danesa de las Indias Orientales, en 1616 y las Compafiias Francesas de las Indias

Orientales y Occidentales, en 1664.

Lo que nos lleva a una segunda instancia, aproximadamente en el sigo XIX, en el

cual el Estado deja de ser el ente nuclear en las sociedades andnimas y pasa al empresario
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particular, tomando como modelo la Company Act® inglesa de 1862 y el Cddigo de
Comercio francés de 1807, siendo los postulados del capitalismo liberal los que
determinarian las nuevas caracteristicas de la sociedad andnima, pues al no estar
privatizado por los monarcas, la constitucion responderia plenamente a la voluntad de los
accionistas, y se convirtid en un instrumento muy importante en el desarrollo del

capitalismo. (Fernandez Ruiz & Martin Reyes, 2003).

En la actualidad, la sociedad anénima, como lo establece el jurista italiano Tullio
Ascarelli (1951), representa uno de los instrumentos juridicos tipicos de la economia
moderna y una especie de microcosmos juridico (Ascarelli, 1951), continGa con su
independencia estatal, que, si bien debe seguir una normativa y esta regulada por un
organismo de control derivado del estado, las compafiias tienen plena autonomia, siempre

y cuando se dediquen a una actividad licita.

En el Ecuador, de acuerdo al articulo 143 de la Ley de Compafiias, normativa
vigente, una sociedad anonima es aquella que “(...) cuyo capital, dividido en acciones
negociables, esta formado por la aportacion de los accionistas que responden Gnicamente
por el monto de sus acciones. Las sociedades o compafiias civiles andnimas estan sujetas
a todas las reglas de las sociedades o comparfiias mercantiles anénimas”. (Ley de
Compaiiias, 2020, pag. 38).

Por lo que del mismo se desprende que la naturaleza juridica de las Sociedades
Ano6nimas modernas es capitalista, esto es una compafiia con animo de lucro en la cual la
responsabilidad de cada socio es proporcional al capital invertido en la compafiia; asi
como establece Rafael Pina de Vara (2016) la responsabilidad de los socios, queda

limitada al pago de las acciones y representan el valor de sus aportaciones.

Asimismo, esta participacion de los socios queda incorporada en titulos de crédito,
los cuales seran entregados dentro de los sesenta dias siguientes seran a la inscripcién del
contrato en el Registro Mercantil asi como lo establece el articulo 173, siempre y cuando
estos estén totalmente pagados o como la Ley de Compaiiias determina en el articulo 168
sean acciones liberadas, antes de aquel pago se otorgara certificados provisionales o
resguardos; la importancia radica en que las acciones son nominativas al ser titulos que

sirven para acreditar el caracter de socio y a su vez esenciales en caso de que se requiera

3 Ley de Sociedades creada por el Parlamento del Reino Unido en 1862, que regula el derecho de
sociedades.
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transmitir las acciones, siendo estas libremente negociables. (Ley de Compafiias, 2020,
pag. 46, 47).

“La sociedad anonima es el ejemplo tipico de las llamadas sociedades capitalistas
o0 de capital, y ello implica, fundamentalmente, que los derechos y poderes de los socios

se determinan en funcion de su participacion en el capital social.” (Pina de Vara, 2016).

Asi también al ser compafiias en las cuales no existe un maximo de socios,
determina la estructura de gran amplitud que puede tener dicha sociedad, que responde a
un mundo globalizado de grandes economias y busqueda de inversion, como bien
manifiesta el doctor Marco Antonio Guzméan (1976), la compafiia andnima cumple
idoneamente tres metas que son buscadas por los grandes inversores, en primer lugar, la
acumulacion de grandes masas de capital, en segundo lugar, la flexibilidad en la
asignacién de los recursos y en la coordinacion de la produccién, y por altimo la

dispersion de la propiedad del capital productivo. (Guzman, 1976).

2.2 Analisis de las acciones en las Sociedades Andénimas en la

legislacion ecuatoriana.

Como concepto dentro del organismo de control y vigilancia de las compafiias
ecuatorianas, que es la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021), una
accion es la representacion de la alicuota del capital social, que a su vez confieren dichas
acciones derechos politicos y econdmicos a quien la posea, esto es al accionista. Se refiere
en el sentido de que la persona inversora, ya sea esta natural o juridica, cuando adquiere
una accién, a su vez adquiere la calidad de accionista, piedra angular para obtener ciertos
derechos, algunos de ellos ya analizados y otros que seran analizados en lo posterior de

este trabajo de investigacion.

De acuerdo al articulo 168 de la Ley de Compaiias, “Las acciones seran
nominativas. La compafia no puede emitir titulos definitivos de las acciones que no estén
totalmente pagadas. Las acciones cuyo valor ha sido totalmente pagado se llaman

liberadas”. (Ley de Compaiiias, 2020, pag. 46).

Es decir, como se establecié anteriormente, si no ha sido pagado el monto
determinado de las acciones, dependiendo de como haya sido negociado su pago por los

accionistas, pudiendo ser en numerario 0 en especie, sea esta aportacion de un bien
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tangible o intangible, no se entregara al accionista el titulo, al ser el pago el requisito
indispensable para la emision de los mismos, lo que si podran entregar en caso de que el
accionista lo requiera es un certificado provisional, pero este nunca podréa sustituir al titulo

como tal, pues este conlleva el caracter de accionista.

Concibiendo acertadamente Miguel Pedro Sasot (1958) a la accién como un titulo
que incorpora un estado autdbnomo de accionista de una Sociedad Anonima, necesario
para gozar de ese estado, en la medida indicada por el mismo titulo, corroborando lo

expuesto anteriormente. (Sasot, 1958, pag. 125) .

En el articulo 170 de la Ley de Compafiias determina los tipos de acciones que
puede tener una Sociedad Anonima “Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas,
segun lo establezca el estatuto (...)”. A su vez, expone un breve concepto de cada una de
ellas siendo las acciones ordinarias las que confieren todos los derechos fundamentales
que en la ley se reconoce a los accionistas, y por otro lado las acciones preferidas como
aquellas que no tendran derecho a voto, pero podran conferir derechos especiales en
cuanto al pago de dividendos y en la liquidacion de la compafiia (Ley de Compafiias,
2020, péag. 47) .

Restringiendo de esta manera la posibilidad de aplicacion de otros tipos de acciones
al determinarlos de manera taxativa, en ordinarias o preferidas, conjunto con conceptos

que a su vez también delimitan un campo de actuacion de los accionistas.

Asimismo, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021) determina
que las acciones ordinarias son acciones emitidas sin ningun privilegio especial que
otorgan iguales derechos a sus tenedores, los mismos que estan reconocidos en la Ley a
los accionistas; y en esta clase de acciones los accionistas tendran derecho a dividendos

después de que se haya cubierto a las acciones preferidas.

El estado del accionista dentro de una Sociedad An6nima, al ser tenedor y legitimo
propietario de una accion ordinaria conlleva derechos, determinados en el articulo 207 de
la Ley de Compaiiias, y obligaciones, que principalmente se basan en la calidad de
accionista; en percibir proporcionalmente los dividendos o utilidades que llegase a
producir la compafiia, es decir, participar en los beneficios sociales; participar de igual
manera en forma proporcional en la distribucion del acervo social, en caso de liquidacion
de la compafiia; la posibilidad de intervenir en las juntas generales y votar de acuerdo a

su aportacién en el capital social; el poder ser elegido para integrar los érganos de
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administracion o de fiscalizacion de la compafiia; tener preferencia para la suscripcion de
acciones en el caso de aumento de capital; el poder impugnar las resoluciones de la junta
general y demés organismos de la compafiia; y por Gltimo pero no menos importante, el
poder negociar libremente sus acciones, siendo el derecho mas significativo de este tipo

de compafiia. (Ley de Compafiias, 2020).

Entre las obligaciones de los accionistas estan el pago o cancelacion del capital
suscrito o comprometido, cabe recordar que sin este no tendra su titulo y con lo mismo
no ostentara la calidad de accionista; otras obligaciones no patrimoniales son las de lealtad
y colaboraciéon con los asuntos tendientes al cumplimiento del objeto social de la
compariia andénima, que como establece el Dr. Juan Alejandro Serrano Leon (2014), no
existe un articulo en la ley en la que determine dicha obligacion, sino mas bien
corresponde a un deber moral y ético entre los accionistas que se traduce en la proteccion
del interés social, en la intencion que buscaban los accionistas fundadores al momento de
la constitucion de la compariia que cada uno con su libre voluntad resolvié asociarse.
(Serrano Leon, 2014)

Por otro lado, las acciones preferidas son aquellas que, si bien no otorgan derecho
a voto, estas pueden conferir derechos especiales; el monto de la emision de estas acciones
no podra ser superior al cincuenta por ciento del capital suscrito de la compafia, de
acuerdo al articulo 171 de la Ley de Compafiias; las acciones preferidas son igualmente
titulos valores que no estan sujetos a limitacion alguna, es decir son acciones libremente

negociables y su transferencia se realiza mediante cesion.

El accionista preferente tiene varios derechos, como por ejemplo, el tener la calidad
de socio, pues igualmente se inscribe este tipo de acciones en el libro de acciones y
accionistas, con la diferenciacion de que la actuacion se limita a lo que establezca el
estatuto; participar y recibir los beneficios sociales; incluso el integrar los érganos de
administracion y fiscalizacion, pues el no tener derecho a voto no significa que estos
accionistas no puedan ser elegidos como miembros del 6rgano de administracion o
fiscalizacion, siempre y cuando se permita en el estatuto; también podran solicitar a los
administradores, comisarios o Superintendencia de Compafiias, que se convoquen a junta
general, cuando se hayan incumplido, o hayan sido violentados sus derechos como
accionistas preferidos; tiene derecho preferente a la suscripcion de acciones preferidas en

un aumento de capital, entre otros; todo esto como lo determina el abogado Byron
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Sotomayor Noboa (2010), en su publicacion “Las acciones preferidas como método de
financiamiento de la compafiia y de inversion del accionista”. (Sotomayor Noboa, 2010).

2.3 Referencia a otras legislaciones respecto de las acciones en las

Sociedades Andnimas.

El capital de las sociedades anonimas, como establece Pina de Vara (2016), se
divide en acciones, representadas (o incorporadas) en titulos de crédito, que sirven para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de los socios. (Pina de Vara, 2016). Por lo
cual es importante considerar la posibilidad de extender la tipicidad de las acciones,
conteniendo las mismas amplias o restringidas posibilidades de actuacién y beneficio de
los accionistas de acuerdo a sus voluntades y giro del negocio de la compafiia.

Como establece Rafael Pina de Vara (2019), en la Republica de Chile existe una
clasificacion de las acciones un poco mas extendida, en el sentido de que ellos las dividen
en acciones propias, siendo las que representan una parte del capital, e impropias, las que
no tienen tal caracter, siendo un ejemplo de estas las acciones de trabajo, siendo estas a
su vez las emitidas a favor de las personas que presten sus servicios a la sociedad.
También tienen las acciones con valor nominal, las que por su nombre podemos discernir
que expresan en su texto la parte del capital social que representan, y, las acciones sin

valor nominal, no hacen referencia a parte alguna del capital social. (Pina de Vara, 2016)

En México, como determina la Comision Nacional de Valores, las acciones se
dividen en: acciones nominativas, que son titulos que llevan el nombre del accionista y
cuya propiedad no es transferible a menos que se llenen ciertos requisitos tanto de endoso
como de registro. Por otro lado, estan las acciones preferentes, en aquellas los dividendos
a los que se tiene derecho estan predeterminados y condicionados a resultados positivos,
pudiendo carecer de votos, con la excepcidn en el caso de transferencia del domicilio al
extranjero, cambio de objeto social, disolucién anticipada de la compafiia y por ultimo en
la reintegracion total o parcial del capital social. También podemos encontrar a las
acciones rescatables, que son aquellas que cuentan con un limite temporal definido, lo
cual le proporciona mayor o menor liquidez al accionista. A su vez las acciones no
rescatables, que como unica condicion estas pueden ser rescatadas cuando la asamblea de
accionistas determine una reduccion del capital de la compafiia. (Comision Nacional de
Valores (CNV), 2021).
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En cuanto a Colombia, las acciones que podemos encontrar son: acciones de goce,
un titulo que se entrega a los accionistas luego de que ha operado el fendmeno de la
amortizacion* del capital; acciones de industria, que de acuerdo al Codigo de Comercio
(2019) colombiano en el articulo 380, estas acciones servirdn para compensar las
aportaciones de servicios, trabajo, conocimientos tecnoldgicos, secretos industriales o
comerciales, asistencia técnica, entre otros; acciones ordinarias, que confieren todos los
derechos y obligaciones que ostenta la calidad de accionista; acciones privilegiadas, como
aquellas que otorgan los mismos derechos que las ordinarias pero que ademas se puede
otorgar mas ventajas o condiciones pero siempre y cuando solo sean de caracter
econdémico; acciones de pago, que son aquellas que la junta de accionistas determinaran
su precio y este si fuese mayor a su valor nominal, debera destinarse a ser capitalizado;

acciones con voto limitado, entre otras. (Cédigo de Comercio de Colombia, 2019)

De acuerdo al Comision Nacional del Mercado de Valores (2021), las acciones en
Esparia se dividen en acciones ordinarias y acciones privilegiadas, teniendo una gran
similitud con las acciones ecuatorianas, pero a su vez se subclasifican en: acciones sin
voto, que tendran derechos especiales como tener un dividendo anual minimo, derecho
preferente en la liquidacion, entre otros; acciones emitidas con prima, que segun la Guia
de Negocios en Espafia (2021), podran emitirse por un valor superior a su valor nominal
con prima de emision pagadera a la sociedad, siempre y cuando la prima se desembolse
integramente en el momento de suscribirse las acciones; acciones rescatables, son una
modalidad de acciones privilegiadas en sociedades cotizadas, sujeta siempre a diversos
términos y condiciones; acciones con prestaciones accesorias, que consisten en la
obligacion de realizar o abstenerse de realizar ciertas actuaciones. (Comision Nacional
del Mercado de Valores, 2021).

4 Tomado de utilidades o mediante una disminucidn del capital se reembolsan las aportaciones a los socios.
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CAPITULO 3.- Las Acciones en las Sociedades por Acciones
Simplificadas (S.A.S) y Derecho Comparado

3.1 Naturaleza Juridica de las Sociedades por Acciones Simplificadas

Las Sociedades por Acciones Simplificadas son un tipo de compafiias que a pesar
de que relativamente nuevas en nuestra sociedad, nacen en Francia, con el surgimiento de
una nueva ley namero 94-1 en enero de 1994; como una respuesta a la evolucion de las
sociedades mercantiles, como expone José Luis Guevara Cadena (2019) se acoge por
primera vez en el mundo societario un mejor entorno para los empresarios, en cuanto a
flexibilizacion para la constitucidn, estructuracion y manejo de las compafiias. (Guevara
Cadena, 2019).

Cabe recalcar que esta ley desde su creacion ha pasado por maltiples reformas,
siendo una de ellas el no tener un monto minimo para el capital, el que personas naturales
puedan ser accionistas, en el caso de las acciones que se emitan acciones representadas
en aporte de trabajo o aporte de industria, ciertas ventajas econémicas fiscales, entre otras;
pues como determina Lisandro Pefia, “las modificaciones estaban dirigidas a flexibilizar
las normas que regulaban la sociedad por acciones tradicional. Ello tuvo lugar debido a
las directivas comunitarias, que propendian la actualizacién de las leyes de acuerdo con
la nueva realidad de sus paises miembros. Sin embargo, la aplicacion de estas normas
depende del criterio de los interesados, ya que tienen caracter dispositivo”. (Pefia Nossa,
2017, pag. 261).

Las Sociedades por Acciones Simplificadas se ha implementado en algunos paises
a lo largo del tiempo con inspiracion en la ley francesa, asi como en la normativa
norteamericana con limited liability company, espafiola, colombiana, etc.; netamente en
el Ecuador su surgimiento se debe a que el 28 de febrero de 2020 entra en vigor la nueva
Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion; con novedosas implementaciones en el
ambito empresarial, principalmente la creacién de este nuevo tipo de compafiia, con
caracteristicas singulares y positivas para los pequefios, medianos y hasta grandes

emprendedores. (Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion, 2020)
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La naturaleza de esta compafiia es capitalista y permite la incorporacion de
clausulas que surjan de la plena voluntad de los accionistas, siempre y cuando no estén
prohibidas por la ley, no sean abusivas y no afecten a terceros, para que, de esta manera,
mediante un tramite simplificado, consigan sus objetivos, cumpliendo uno de los fines de
la Ley de Emprendimiento e Innovacion (2020), que es el impulsar la innovacion en el
desarrollo productivo de nuestro pais. (Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion,
2020)

Otros autores, como Francisco Reyes Villamizar (2018), conciben a las Sociedades
por Acciones Simplificadas con una naturaleza bipartita, con una doble concepcion, en el
sentido de que conjuga la amplia libertad contractual propia de las sociedades
personalistas, pero a su vez también se caracteriza por tener las ventajas de la limitacion
de responsabilidad y de financiamiento de las compafiias capitalistas. (Reyes Villamizar,
2018).

Asi tambien como lo establecen los autores Pail Noboa Velasco y Esteban Ortiz
Mena, “las Sociedades por Acciones Simplificadas surgen debido a la necesidad de
proveer a los inversionistas privados una figura flexible y dispositiva que combine (i) el
derecho a la libertad contractual, (ii) el poder financiero de las sociedades por acciones y
(iii) la seguridad juridica que clama el trafico mercantil”. (Noboa Velasco & Ortiz-Mena,
2020).

“El caracter dispositivo de su regulacién prioriza la autonomia de la voluntad de
sus accionistas por sobre normas imperativas, rigidas y paternalistas que, para las especies
societarias tradicionales, restringen el derecho constitucional de libertad de contratacion
de las partes”. (Noboa Velasco & Ortiz-Mena, 2020b). Por lo tanto, la autonomia de la
voluntad cumple un rol importantisimo en este tipo de compafiias, si bien estan reguladas
y controladas por un organismo estatal, posee una gran libertad en su estructuracion
determinada en el contrato constitutivo, cumpliendo de esta manera con uno de los
principios importantes del derecho juridico privado conocido como pacta sunt servanda®,

al establecerse claramente en el Codigo Civil respecto a su cumplimiento obligatorio.

“La libertad contractual y la autonomia de la voluntad son ejes principales del

desarrollo societario, ofreciendo a los empresarios o inversionistas una amplisima libertad

5 Articulo 1561 del Cdadigo Civil: “Todo contrato legalmente celebrado es una ley para los contratantes, y
no puede ser invalidado sino por su consentimiento mutuo o por causas legales”.
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de estipulacion de reglas que se adecuen a su negocio particular y a sus intereses
personales”. (Reyes Villamizar, 2013, pag. 77).

Uno de los beneficios mas notables de las S.A.S es que al ser un instrumento para
nuevos emprendedores, implica el surgimiento de nuevas plazas de trabajo, y de esta
manera, un incremento de formalizacion laboral, siendo un paso importante en la
solucion, siquiera de manera parcial, del gran problema de desempleo o empleo informal

en nuestro pais.

3.2 Analisis de las acciones en las Sociedades por Acciones Simplificadas

en la legislacion ecuatoriana

En el Ecuador la implementacion de este tipo de compafiia denominado Sociedad
por Acciones Simplificadas, se considera como una de las innovaciones mas grandes en
el Derecho Societario, distinguidas por su caracter dispositivo, que permiten inclusive
reducir el costo y el tiempo de inscripcion de nuevas compafiias al tener una forma de

constitucion menos complicada y engorrosa.

Las Sociedades por Acciones Simplificadas, como lo determina el organismo de
control que es la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021), es un tipo
de compariia mercantil que se constituye, ya sea de manera electrénica o0 manual, por una
0 varias personas naturales o juridicas, mediante un tramite simplificado, lo que facilita a
los nuevos inversores puesto gque tiene como objetivo impulsar la economia mediante la
formalizacién de los emprendimientos, constituyéndolos de esta manera en sujetos de

crédito y con ello ampliar sus procesos productivos.

En la Seccion innumerada de la Ley de Compariias (2020) las Sociedades por
Acciones Simplificadas se caracterizan por tener una naturaleza mercantilista, su capital
social siempre estara relacionado a obtener un rédito, es decir una o varias personas, ya
sean estas naturales o juridicas, unen sus capitales para constituir una compafiia que
tendra actividades operacionales dirigidas a obtener un beneficio econémico, sea esta
ganancia a corto o a largo plazo de acuerdo a su objeto social, remarcando que no existe
obligacion de mencionar en el documento constitutivo cuél sera la actividad de la
compaifiia, siempre y cuando se dedique a actividades que no se encuentren limitadas por

la ley al tener un tratamiento especial. (Ley de Compafiias, 2020).
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La Sociedad por Acciones Simplificadas se puede constituir mediante documento
privado, es decir, contrato o acto unilateral, brindando de esta forma la posibilidad de que
la compafiia esté conformada por uno o varios accionistas, tomando en cuenta que estos
seran responsables limitadamente hasta por el monto de sus respectivos aportes, a menos
de que renuncien a este principio de responsabilidad limitada de manera expresa y por
escrito, y, en ese caso seran solidaria e ilimitadamente responsables por todos los actos

que ejecutare la compafiia.

En este tipo de compafiias en nuestro pais las acciones tienen un limitante y a la vez
una ventaja; un limitante en el sentido de que las acciones no podran inscribirse en el
Catastro Publico de Mercado de Valores ni ser negociadas en bolsa. Sin embargo, de
acuerdo a la Resolucion No. SVCS-INC-DNCDN-2020-015, publicada en el Registro
Oficial, Edicién Especial, No. 1071 de 25 de septiembre de 2020; la compafiia podra
negociar en el mercado de valores, acciones emitidas por otras sociedades mercantiles u
otros valores negociables, de acuerdo con la Ley. Asi también, la compafiia estara
facultada a emitir otros valores negociables en el mercado de valores, pudiendo ser
obligaciones convertibles en acciones, de acuerdo con la ley de la materia. (Resolucion
No. SVCS-INC-DNCDN-2020-015, 2020)

La ventaja se refleja en la ley al momento de tratar respecto de las acciones, puesto
que simplemente determina que las acciones seran nominativas, dejando la posibilidad
que en el estatuto social los accionistas tengan la libertad de acordar con la creacién de
diversas clases de acciones, con sus subdivisiones de ser el caso, atribuyéndolas distintos
derechos politicos, derechos econdémicos, obligaciones, plazos, condiciones o cualquier

otra estipulacion que los accionistas resolvieren.

Y solo ejemplifica, no de manera taxativa, que la compafiia pudiera emitir acciones
ordinarias, que como ya conocemos son aquellas que otorgan todos los derechos
fundamentales politicos y econdémicos, teniendo un voto por cada accién de la propiedad
del accionista; y acciones preferidas, que, si bien no otorgan el derecho a voto, confieren
beneficios de caracter econdmico, como en la distribucién y pago de utilidades, asi como

en el reembolso del haber social en caso de liquidacion de la compafiia.
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Concibiendo relevantes también a las acciones con dividendo fijo anual, que son
aquellas que darian una estabilidad econdmica a los accionistas, al tener el derecho a
percibir un monto fijo anual de las utilidades operacionales de la compaiiia, se establecera
mediante una reglamentacién recibird un monto o porcentaje fijo de dividendos en la
medida que la sociedad cuente con utilidades repartibles en el correspondiente ejercicio,
como lo establecen Paul Noboa Velasco y Esteban Ortiz Mena (2020), no podran ser
titulos de renta fija, porque si la compafiia no ha tenido ganancias y con lo mismo no
refleja una posibilidad de repartir utilidades, no se podria repartir dividendo alguno entre
los accionistas y tampoco emitir un crédito al accionista reflejando ese valor. (Noboa
Velasco & Ortiz-Mena, 2020b).

Las acciones privilegiadas, que son aquellas que otorgan a sus tenedores un
privilegio, politico o econdmico, sobre las acciones ordinarias, tendran derecho a
votacion; asi también pudieran ser emitidas las acciones con voto multiple, que conceden
una ventaja decisoria frente al resto de accionistas al tener cada accion una mayor

cantidad de votos.

“En este caso puntual, y a diferencia del marco inderogable de las especies
societarias tradicionales, los accionistas de una sociedad por acciones simplificada, por
ejemplo, podrian emitir una clase de acciones que concentre la totalidad de los votos, o
que otorgue a sus tenedores derecho de veto, 0 que establezca cualquier otra condicion o

estipulacién que resolvieren incluir”. (Noboa Velasco & Ortiz-Mena, 2020b).

La acciones asimismo son libremente negociables, a menos de que en el estatuto se
establezca una condicidon, por ejemplo que previo a la transferencia comunicar a la
asamblea, o en el caso de que los accionistas fundadores determinen asimismo una
restriccion de transferencia por un tiempo determinado, siempre y cuando la vigencia de
la prohibicion no exceda del plazo de diez afios desde la emision, con la posibilidad de
una prérroga de diez afios mas; las acciones de la Sociedad por Acciones Simplificadas
podran transferirse por acto entre vivos mediante nota de cesion; y surtira efectos dicha
transferencia, frente a la compafiia y terceros, a partir de su inscripcion en el Libro de
Acciones y Accionistas.
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3.3 Referencia a otras legislaciones respecto de las acciones en las

Sociedades por Acciones Simplificadas.

De acuerdo al Dr. Jaime Alcalde Silva (2019), en Chile, este tipo de compaiiia fue
afiadida al Codigo de Comercio chileno mediante la Ley 20.190, el 5 de julio de 2007,
que tenia como proposito introducir nuevas modificaciones en el mercado de capitales,
siendo hoy la opcion preferente al momento de constituir una compafiia chilena, que
estadisticamente en el afio 2018 representaron un 52% de las compafiias constituidas en
el pais. Las acciones pueden ser ordinarias o preferidas; acciones de diverso valor y voto
multiple; acciones con dividendo fijo; acciones de pago, que se ofreceran al precio que
determinen libremente los accionistas o quien fuere delegado al efecto por ellos; existe
libertad de emision de acciones con preferencias ilimitadas, siempre y cuando en el
estatuto social se establezcan en forma precisa las cargas, obligaciones, privilegios o
derechos especiales que afecten o de que gocen una o0 mas series de acciones. (Alcalde
Silva, 2019).

En México, de acuerdo a Soyla Tovar Leon (2016), hay mas clases de acciones y
mayor autonomia de la voluntad permitidas en la Sociedad Andnima, en la SAS son
mayores las restricciones (Tovar Ledn, 2016) , pero a su vez recalca la autonomia de la
voluntad de los accionistas con tal de que no estipulen en contra de la normativa
mexicana, por lo tanto, podran los accionistas acordar “clausulas de imposicion de
obligaciones adicionales a los socios, limitaciones, privilegios o supresiones a sus
derechos corporativos y econdémicos; asimismo, se autoriza a los accionistas a celebrar

entre ellos pactos parasociales”. (Tovar Leon, 2017, pag. 223).

Asimismo, la autora Soyla Tovar Leon (2017) cita a la Ley General de Sociedades
Mercantiles, y establece que implicitamente prohibe la emision de ciertas clases de
acciones cuando sefiala imperativamente que “todo accionista tendra derecho a participar
en las decisiones de la sociedad” y que “los accionistas tendran voz y voto, que las
acciones seran de igual valor y conferiran los mismos derechos”. (Tovar Leon, 2017, pag.
232). Lo que nos da a entender que las acciones sin derecho a voto estarian prohibidas;
pero si pudieran emitirse las acciones con derechos sociales no econdémicos, acciones de
veto, acciones de voto restringido, acciones condicionadas, acciones de voto limitado,

acciones de voto maximo.
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En Colombia, el 40% de las compafiias son Sociedades por Acciones Simplificadas,
siendo la muestra contundente de como este modelo societario cambié el mundo
empresarial en Colombia, de acuerdo a la Superintendencia de Sociedades (2018) de
aquel pais, plasmado en una noticia en la Revista Portafolio, (Portafolio, 2018). Los
accionistas pueden estipular diferentes clases de acciones, sin tener que limitarse a

aquellas establecidas en la ley, a excepcion de las acciones al portador.

En este pais las acciones mas utilizadas son: acciones ordinarias, que como ya ha
sido expuesto anteriormente, son aquellas que otorgan a sus titulares los derechos
inherentes a la condicion de accionistas de una compafiia; acciones privilegiadas, que
ademas de otorgar a su titular los derechos de las acciones ordinarias, confieren beneficios
econdémicos adicionales, siendo restrictivo en adicionar o mejorar derechos
administrativos o politicos a los ordinarios, todo esto de acuerdo al articulo 381 del
Codigo de Comercio (2019) colombiano (Cddigo de Comercio de Colombia, 2019);
acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, que tienen derecho a recibir un
dividendo minimo establecido en el correspondiente reglamento de suscripcion, que sera
pagado de manera preferente, en caso de disolucion de la compafiia, una vez haya sido
pagado el pasivo externo, el accionista recibira el reembolso de sus aportes de manera
preferencial, podra participar en las asambleas de accionistas, pero no tendra derecho a
voto; las acciones con dividendo fijo anual, son aquellas en que el accionista recibe un
valor fijo de dividendos al finalizar el afio fiscal, sin importar si la empresa obtuvo buenos
0 malos rendimientos, tendra derecho a voto en las asambleas; acciones de pago, por
medio de las cuales, los duefios de una empresa tienen la posibilidad de retribuir el
servicio de sus trabajadores y administradores, mediante la emision de acciones en la
sociedad, siempre y cuando se respete la legislacion laboral vigente; las acciones con voto
mdltiple, en las cuales el titular de una accion pueda tener derecho al nimero de votos
que estatutariamente se establezca; acciones politicas de gestion sin participacion en el
capital, que se basan en que el accionista se obliga de manera irrevocable a aportar a la
compafiia toda su experiencia y gestion en las areas de ingenieria, arquitectura, economia,
interventoria, etc., ademas tendra una modalidad de votacion extraordinaria dependiendo
los accionistas que asistan a las asambleas; entre otras, todo esto de acuerdo a la Ley 1258
(2008). (Ley 1258, 2008)

Finalmente, en Argentina, de acuerdo a Alejandro Horacio Ramirez (2017), la

implementacion de las Sociedades por Acciones Simplificadas recepté un anhelo y una
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necesidad de la economia argentina, al crear un tipo societario agil, que otorga libertad
de formas al momento de su constitucion, haciendo primar la voluntad de las partes,
carente de tramites burocraticos, que dificultan la iniciativa privada. (Ramirez, 2017). En
la Ley 27349 (2017) de Apoyo al capital emprendedor, promulgada por el Honorable
Congreso de la Nacion Argentina el 29 de marzo de 2017, presenta una clasificacion
generalizada de las acciones como, por ejemplo, acciones escriturales, acciones
nominativas, no endosables, ordinarias o preferidas, indicando su valor nominal y los
derechos econémicos y politicos reconocidos a cada clase; asimismo su valor de votacion,
en caso de que estas tengan el caracter de multiple, como su forma de trasferencia debera

estar determinada en el estatuto social de la compaiiia . (Ley 27349, 2017).

Una de las acciones que pudieran ser emitidas en las Sociedades por Acciones
Simplificadas, segun el autor Antonio Palestini, son las acciones sectoriales, que pudieran
ser utilizadas “‘COmMO un mecanismo para retener a ciertos trabajadores que ocupan roles
fundamentales en diferentes areas de la sociedad, o puede ser utilizado como mecanismo
de financiacién otorgandole al inversor una determinada cantidad de acciones sectoriales

relativas al proyecto donde invierte”. (Palestini, 2003, pag. 2).
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CAPITULO 4.- Acciones existentes en Derecho Comparado
aplicables a las compaiiias ecuatorianas: Sociedades Andénimas
y Sociedades por Acciones Simplificadas y su aplicacion
préactica.

Lo que nos lleva al dltimo capitulo de este trabajo de investigacion, en el cual se
analizaran reglas, condiciones, funcionalidad, eficiencia, ventajas, desventajas, en fin, las
caracteristicas de diversas tipologias de acciones que consideramos que podran ser
aplicadas en las compafiias ecuatorianas, centrandonos en las Sociedades Andénimas y

Sociedades por Acciones Simplificadas.

4.1 Acciones con Voto Acumulativo o VVoto Plural

Las acciones de voto acumulativo o voto plural, son aquellas en las que el accionista
por cada accion tiene mayor cantidad de votos y puede ejercer dicha votacion de manera
acumulada a una o varias decisiones dependiendo su regulacion estatutaria. Es decir,
como manifiesta Carmen Alborch Bataller citada por José Guillermo Broce Brandau
(1979), “son aquellas acciones, a las que corresponde un nimero de votos mas elevado
que a otras del mismo valor nominal”. (Alborch Bataller, como se cit6 en Broce Brandau,
1979, pag. 380) .

Si los accionistas determinan este tipo de accidon en el estatuto social de la
compafiia, se estaria frente a un producto de la voluntad de los mismos, pues como
establece Alberto Victor Veron (2015), al hacer un comentario del articulo 263 de la Ley
General de Sociedades 19.550, de Argentina, el voto acumulativo es un derecho
disponible y negociable, es decir que queda a disposicion de los accionistas el ejercerlo o
no cuando se dan ciertos escenarios en las asambleas, o determinando distintas
condiciones estatutarias, pudiendo ser una de ellas la necesidad de ostentar una tenencia

minima de acciones de una sociedad. (Veron, 2015).

De acuerdo a Maria Isabel Saez Lacave (2015), una de las funciones de las acciones
de voto plural 0 acumulativo es que, sin tener una posicion mayoritaria del capital, facilita
el control de la compafiia y las decisiones, por mas que el o los accionistas se encuentren

en una posicién minoritaria, por lo que reduce los costes de diversificacion y liquidez de
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los grandes accionistas, por lo tanto, rompe con el pensamiento de que para tener el
control de una compafiia lo que hay que hacer es invertir fuertemente en la misma,
entonces de esta manera se logra un control con menor inversion y permite una mayor
flexibilidad. (Séez Lacave, 2015).

Tomando el modelo argentino, en el articulo 263 inciso cuarto, de la Ley General
de Sociedades, el sistema de votar acumulativamente se basa en que “cada accionista que
vote acumulativamente tendra un nimero de votos igual al que resulte de multiplicar los
que normalmente le hubieren correspondido por el nimero de directores a elegir. Podra
distribuirlos o acumularlos en un nimero de candidatos que no exceda del tercio de las
vacantes a llenar”. (Ley General De Sociedades N° 19.550, 2015).

El autor Diego Pablo Povolo (1995), ejemplifica este sistema de la siguiente
manera: existen 100 votos presentes, de los cuales el Accionista 1 tiene 70 votos, v el
Accionista 2 tiene 30 votos, se deben elegir 3 directores (Andrés, Miguel y Pedro), el
Accionista 2 es el que tiene acciones de voto acumulativo, por lo tanto, como hay 3
directores a elegir, se multiplica los 30 votos que le correspondieran por los 3 cargos, que
da igual a 90. Entonces por mas que el Accionista 1 tenga sus 70 votos, el Accionista 2 al
tener el voto acumulativo tendra la votacion mayoritaria. (Povolo, 1995).

Entonces, de acuerdo a Carlos A. Molina Sandoval (2019), existen algunos
beneficios al contar con este tipo de voto acumulativo a las minorias, tales como el
enfatizar la fiscalizacién del actuar organico, asi como dar una oportunidad para conocer
en el seno de la administracion los otros focos de interés existentes al tener a otros
accionistas en el 6rgano administrativo, también el garantizar a los accionistas el efectivo
ejercicio del derecho de informacion respecto de los conflictos societarios, en fin el tener
la posibilidad de actuacion en la politica de la compafiia por mas de que en nimero de
acciones sea menor a otros accionistas. (Molina Sandoval, 2019).

Si bien es cierto en algunos ordenamientos, incluso en los tradicionalmente
tendientes a la libertad de configuracién estatutaria, se ha extendido la busqueda de
eliminacién de las acciones con voto multiple, en aras de mantener un principio de
proporcionalidad entre voto y capital como medida preventiva de abusos, como lo
establece , Javier Ibafiez Jiménez (2015), por ejemplo como es el caso de ltalia y
Alemania, se han ido suprimiendo o limitando las emisiones de acciones de voto plural,

asi como ciertas protecciones de control equilibrado tanto de las minorias como de
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mayorias, consiguiendo de esta manera un mercado de control més eficiente y

competitivo. (Ibafiez Jiménez, 2015).

Consideramos que la supresion de las acciones de voto acumulativo o plural en
ciertos ordenamientos juridicos, es excesivo, en el sentido de que, los accionistas de las
compafiias al tener una libertad estatutaria de emision de acciones que consideren que
mas convengan para Su correcto giro de negocio, igualmente hay una libertad de
asociacion, por lo que, en este aspecto, si los posibles nuevos accionistas consideran
invertir en una compafiia que emita este tipo de acciones, pues quedara a su decision, no
vemos la necesidad de una eliminacion del tipo, sino mas bien, queda a la libertad de las
personas naturales y juridicas de determinar cuél es su mejor opcion de inversion, y de

alguna manera evitar abusos con una adecuada reglamentacion estatutaria.

4.2 Acciones Sin Voto

Las acciones sin voto son aguellas que se constituyen en un desinterés politico del
accionista y ponen su importancia en la ganancia econémica de la compafiia. Como
establece José Guillermo Broce Brandau (1979), conceden a los titulares ciertos
privilegios de caracter patrimonial, de esta manera representan la excepcion al principio
reconocido en ciertas legislaciones del caracter inderogable que es el derecho a votacion

en las juntas o asambleas. (Broce Brandau, 1979).

Estas acciones, que en Inglaterra y Estados Unidos son llamadas votless shares, en
Alemania vozsugsaktien ohne stimmecht, y en Italia azioni di risparmio, de acuerdo la
profesora Carmen Alborch Bataller (1974), expone que las acciones sin voto al tener
ciertas caracteristicas, como por ejemplo, que la mayoria de veces estatutariamente se
define que tendran los mismos derechos que las acciones ordinarias, obviamente
exceptuando el derecho al voto; asi también que dichas acciones se computan en el capital
social y ademas que el titular de las acciones sin voto asume de igual manera los posibles
riesgos sociales, todo esto nos lleva a colegir, que las acciones sin voto poseen la
naturaleza juridica de las acciones ordinarias. (Alborch Bataller, 1974).

Por lo tanto, cabe recalcar, que, si bien los accionistas no tienen la cabida de
votacion, eso no significa que no puedan participar en las asambleas o juntas de
accionistas, siendo esta afirmacion la que se encuentra aceptada por la mayoria de la

doctrina, como expone el autor Broce Brandau (1979), el tenedor de acciones sin voto,
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puede ejercitar los demas derechos derivados de la accion e inherentes a su calidad de
accionista, estando incluso legitimado para impugnar los acuerdos adoptados que

considere necesario. (Broce Brandau, 1979).

En muchas legislaciones es inconcebible que un accionista no tenga derecho a voto,
pues el voto en las asambleas, es considerado un derecho fundamental producto de la
calidad misma del accionista, por lo que la emision de este tipo de acciones esta prohibida;
pero si bien es cierto el voto es un derecho de los accionistas, es comdn escuchar
comentarios de los accionistas de algunas compafiias que no asiste la totalidad a las juntas
0 asambleas, excusandose por su no intervencion en las mismas, dicho de otro modo, o

no tienen interés o no cuentan con el tiempo necesario para poder acudir.

Por tanto, coincidiendo con el autor José Luis Gallizo Larraz (1994), que determina
que, desde un punto de vista social, uno de los propositos de las acciones sin voto es el
intentar atenuar un escenario negativo en el funcionamiento y administracion de las
compaiiias que es el absentismo de los accionistas en dichas asambleas o juntas. (Gallizo
Larraz, 1994). Por lo que consideramos que este tipo de acciones facilitan a este tipo de
inversores, que realmente lo que buscan es un rédito econdmico, y no una participacion

constante en las decisiones de la compafiia.

Las acciones sin voto, admiten un progreso en el sentido en que este tipo de acciones
resultarian atractivas en la oferta pablica de mercado de valores, tanto para los accionistas
titulares de acciones ordinarias dentro de la compafiia, que mantuvieran la organizacién
administrativa y el poder de decisiones, pero que estan en constante blsqueda de capital,
por lo que al tener este tipo de acciones pueden lograr un crecimiento econdémico en la
compariia y mantener el orden de la misma; y por otro lado, para los inversores, muchos
buscan una libertad en el margen politico, como se expuso anteriormente, puede
establecerse estatutariamente que no sea obligatoria su asistencia a juntas o asambleas, lo
que les resulta ideal al momento de invertir en una compaiia, teniendo solamente

intereses econdmicos.

Por esta razon, consideramos que la emisién de acciones sin voto resultaria
beneficiosa dentro de las compafiias, tipologia de accion que indudablemente debera estar
reglamentada estatutariamente, teniendo, si los accionistas asi acuerdan, limitantes para
su emision, por ejemplo, que en una Sociedad Andnima no se pueda emitir una cantidad

de acciones sin voto que supere la mitad del capital social, 0 en una Sociedad por
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Acciones Simplificadas la emision no supere la tercera parte, etc., estando siempre frente
a la voluntad contractual de los accionistas.

4.3 Acciones Sin Valor Nominal

En nuestra legislacion se establece imperativamente que las acciones seran
nominativas, por lo que las acciones sin valor nominal estarian prohibidas, pero
consideramos interesante la implementacion de este tipo de acciones en el Ecuador,
porque muchas veces se las considera equivocamente y pudieran brindar beneficios para
posibles inversores; por lo tanto inicialmente se realizara el andlisis respectivo de las
acciones sin valor nominal, que como manifiestan Sergio Ruiz y Eduardo Chiavassa
(2007), no expresan el monto del aporte, sino que determinan la participacion

proporcional en el patrimonio de la compafiia. (Ruiz & Chiavassa, 2007).

Una accion representa siempre una alicuota en una compafiia, entonces por mas de
que no exprese el monto en el titulo se encuentra en el elemento patrimonial de la
compaiiia de forma indeterminada, que sera determinado por el 6rgano de administracion
de la compafiia, 0 en caso de que se coticen en bolsa por los posibles inversores, es decir,
las acciones sin valor nominal, conocidas como no par value shares o no par value stock
en Estados Unidos, tal como nos presenta el autor americano James Chen (2020), el valor
de este tipo de acciones estard determinado por el precio que los inversores estan
dispuestos a pagar en el mercado abierto, por lo que las compafiias encuentran beneficioso
emitir este tipo de acciones al poder establecer precios mas altos en las ofertas pablicas.
(Chen, 2020). Por lo que el valor estara supeditado al conocido principio de oferta y
demanda, determinado por las condiciones financieras de la compafiia, competitividad,
cambios en el mercado, entre otros; y cuando sean emitidas el valor integro de las mismas

formara parte del capital social.

Por otro lado, si nos centramos en el supuesto valor nominal de un titulo de una
accion respecto del capital social como una cifra de referencia, seria indiferente a un titulo
en el que carezca de un valor nominal, porque, como concibe acertadamente Miguel
Maria Silveyra (1998), el accionista tenedor, si quisiese determinar su porcentaje de
participacion en la compaiiia, tendra que indagar, primero si es que se han emitido nuevas
acciones, y consecuencia de ello saber el valor del capital social actualizado, y solo asi
tener una respuesta del porcentaje que tiene en la compafiia. (Silveyra, 1998).
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Por lo que, en la vida de la compafiia, como expone el autor José Guillermo Broce
Brandau (1979), no es muy comun que la cifra del capital con el patrimonio de la
compariia coincida, por lo que el valor nominal de las acciones solo en casos
excepcionales es igual a su valor real®. (Broce Brandau, 1979). E incluso en el caso de la
oferta pablica de las acciones con valor nominal pudieran llevar a errores al presentar un
valor ajeno al real, en cambio las acciones sin valor nominal, reflejan con mayor exactitud

la realidad al estar sujetos al mercado.

Este tipo de acciones conllevan ciertas ventajas, de las cuales nombraremos algunas
como el brindar mayor flexibilidad al momento de querer aumentar el capital social de
una compafiia al poder emitir mas acciones sin un valor especifico; otra ventaja
primordial, en el mercado de valores, es si existe una caida drastica de los precios, estas
acciones al no tener un valor nominal determinado, dan mas tranquilidad y seguridad a

los inversores al ser tenedores de una accién cuyo valor fluctGa en el mercado.

Lo que nos lleva a su vez a reconocer ciertas desventajas de este tipo de acciones,
como Mgtr. Marco Villota (2004) ejemplifica que al no tener un precio minimo pueden
ser emitidas a un precio muy bajo, con lo que produjera que disminuya el patrimonio;
otro escenario que se pudiera producir es que el directorio pudiera fijar un valor muy bajo
de las acciones, con el fin de que se produzca una disminucion del capital social, produzca
una disolucion anticipada de la compafiia, y como consecuencia tener saldos restantes que

puedan ser distribuidos como dividendos entre los accionistas. (Villota Cerna, 2004).

Consideramos que para evitar estos abusos, se deberia reglamentar ciertas
condiciones para las acciones sin valor nominal, como por ejemplo, el establecer un
precio minimo en el cual se puedan ofertar las acciones, asi como responsabilidades
legales en caso de que los inversores se aprovechen de este tipo de acciones para causar
una disolucion anticipada, realizando la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, una evaluacion ex post, siendo la institucion de control de las compafiias en el

Ecuador.

6 El valor real se obtiene haciendo una division del importe efectivo del patrimonio, entre el nimero de
acciones que se tenga, y el valor de Bolsa 0 mercado, que viene a depender del resultado de la capitalizacién
del dividendo.
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4.4 Acciones No Transferibles

Las acciones no transferibles como su nombre lo indica, no son sujetas a la libre
negociabilidad y por tanto transferencia de las mismas; constituyendo una excepcion en
la estructura de las compafiias capitalistas. Las Acciones intransferibles no se pueden
vender, transferir, canjear, ceder, pignorar, hipotecar o gravar de otro modo. Si bien la
piedra angular seria la libertad estatutaria, este tipo de acciones pudieran estar limitadas
a un tiempo ilimitado, como a un tiempo especifico, es decir, que contractualmente se
pudiera determinar que las acciones no se podran transferir por diez afios con una clausula
de exclusividad que solo pudieran ser transferidas a otro accionista de la compafiia, para
no perder ese caracter de reserva, que es la naturaleza misma de este tipo de acciones, el

restringir su fluctuacion en el mercado y limitarse.

Esta tipologia de accion, no la consideramos tan efectiva, especialmente en nuestra
sociedad, porque como precisa Alfredo Morles (2002), “financieramente la accion
intransferible carece de interés, puesto que la inmovilizacion patrimonial que produce
contraria los fines del mercado de capitales, intimamente vinculado a la circulacién de los
bienes y derechos. Las restricciones a la transferencia entorpecen la movilidad propia de
los mercados”. (Morles Hernandez, 2002, pag. 332). Porque creemos que nuestro pais
necesita mas inversiones, y si las acciones no son libremente negociables nos
estancariamos en un mercado, a menos que los accionistas fundadores consideren que es
la mejor opciodn, que pudiera ser en el caso de las compafiias familiares, que por mas de
que quieran tener una naturaleza capitalista, de una u otra forma restringen a los

accionistas a que se permanezca un vinculo filial entre los mismos.

4.5 Accion de Oro

La Accion de Oro o Golden Shares, conllevan facultades especiales para los
accionistas, como establece el profesor Méndez (2012), tiene derechos especiales de
votacion, que le dan un poder especial con respecto de los demas accionistas. (Méndez,
2012). Este tipo de accion ofrece un derecho de veto sobre los demas accionistas,
pudiendo estar estatutariamente definiendo en qué operaciones lo puede hacer efectivo o
si es libre su utilizacién; por ejemplo pudiera vetar en decisiones concernientes a una
reestructuraciéon de la compafiia, como es la el proceso de fusion, escision, e incluso

disolucion; asi también en la eleccion de administradores, en aspectos economicos, Como
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el querer sacar un crédito para la compafiia, compra o venta de algin bien mueble o

inmueble, entre otros.

Como determina Alejandro Donoso (2016), si bien confiere al accionista la potestad
de tomar ciertas decisiones politicas de una compafia como si tuviera mayoria en el
capital social, en algunas legislaciones respecto de los derechos patrimoniales cambia el
asunto, pues en ese aspecto es igual a una accion ordinaria, y recibira importes
econdémicos, es decir dividendos, pero de manera proporcional a su representacion de

porcentaje en el capital social. (Donoso Sanchez, 2016).

Pero consideramos que, al estar frente a una facultad dispositiva de los accionistas,
especialmente en las Sociedades por Acciones Simplificadas, asimismo se pudiera
establecer estatutariamente no solo beneficios politicos, sino también econémicos, como
por ejemplo, el recibir un valor mayor de dividendos, asi como en caso de disolucion de
la compafiia el recibir un porcentaje mayor, tener un derecho preferente frente al resto de
accionistas; es decir ejercer la libertad contractual y determinar las clausulas que

consideren adecuadas para su compafiia.

En un primer instante, este tipo de acciones fueron emitidas como una seguridad
para el Estado, cuando ciertas compafiias fueron privatizadas, entonces como establece
Alice Pezard (1995), transferir la propiedad del gobierno no es una operacion comun y
corriente, conlleva delicadeza en la mayoria de temas, porque busca proteger intereses
nacionales, no es una simple venta de know-how, o bienes muebles e inmuebles, etc.
(Pezard, 1995). Por lo que, para tener una garantia se reserva el Estado esta tipologia de
accion, que a pesar de que represente una minoria accionaria, por la funcionalidad de esta

accion de oro, mantiene el control de decision de la compafiia.

Si bien es cierto, no todas las criticas a este tipo de acciones han sido positivas, por
ejemplo, como manifiesta Paul Urrutia (2020), se ha considerado a la accion de oro como
una vulneracion del libre mercado, asi como la libre circulacion de capitales, ademas
expone el autor que en la Unién Europea prima la prohibicién de emision de este tipo de
acciones, y que en muchos paises a raiz de la crisis sanitaria del Covid-19, tuvieron que
implementar una regulacion excesiva respecto de estas acciones, e incluso muchos de
ellos pidieron que se derogue, al considerar a este tipo de acciones como negativas para

los intereses de la compariia, especialmente respecto de la inversion de compafiias
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extranjeras, que por la caida de cotizacion de las acciones, pudieran adquirir este tipo de
acciones y controlar a las compafiias desmesuradamente. (Urrutia, 2020).

Actualmente, consideramos que este tipo de accion puede ser emitida en cualquier
compariia que otorgue una autonomia contractual, es decir, libertad estatutaria de creacion
de acciones, creemos conveniente que principalmente en las compafiias familiares
conllevaria un atractivo para el fundador de la compafiia, que en la mayoria de casos es
el familiar mayor, pudiendo ser, por ejemplo, el papa o abuelo del resto de accionistas, y
que, para mantener un orden, tiene este tipo de accién, y con lo mismo, esta potestad de
votacion mayoritaria, control de la compafiia, y si desean asimismo se determinarian

beneficios econdmicos.

4.6 Acciones de Industria

Tomando el concepto del modelo colombiano, como se establecié anteriormente,
en su Cddigo de Comercio (2021), trata respecto de este tipo de acciones de industria, en
el que establecen que estas acciones son aquellas contraprestaciones que reciben los
accionistas por aportaciones de servicios, trabajos, secretos industriales, conocimientos
tecnoldgicos, asistencia técnica y en general toda obligacion que determinen a cargo del

aportante.

Las acciones de industria son aquellas cuyo importe se fundamenta en la
incorporacion del trabajo industrial del accionista, por el cual recibird beneficios. De
acuerdo al abogado Andrés Quiroga (2016), podemos clasificar a este tipo de acciones de
dos maneras: las primeras con estimacion de valor, mientras que las segundas no tendran
una estimacién de valor; recalcando que las dos clases de acciones siempre tendran que

estar reguladas en el estatuto social de la compafiia.

Las acciones de industria con estimacion de valor, este autor refiere a aquellas que
después de cumplido el trabajo, obligacion pactada, etc., esta conclusion representara un
namero de acciones en el capital, por lo tanto el tenedor de estas acciones cambia de
naturaleza juridica y régimen legal, adquiere la calidad de accionista como tal, y como se
establecio anteriormente, esta calidad conlleva derechos y obligaciones reconocidos en la
ley y en los estatutos, y con lo mismo responsabilidades y su aporte pasa hacer parte del

capital social, por lo que genera una expectativa positiva al accionista, lo que a su vez
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ocasiona un resultado positivo para la compafiias, pues realizara su trabajo, obligacion,

etc., de la mejor manera por lo que pertenecera a la misma al concluir.

Por el contrario, las acciones sin estimacién de capital, por su naturaleza, impiden
que su aporte se mida en acciones en el capital; con lo mismo no gozan de los derechos
y obligaciones que ostenta la calidad de accionista como tal, dado que dicha facultad se
encuentra restringida exclusivamente a los accionistas que su aporte conforma el capital
social; este tipo de accionista temporal, por asi decirlo, tendra beneficios mientras que
dure, por ejemplo, el contrato de trabajo con un empleado, como una recompensa por su
compromiso con la compafiia, determinados estos beneficios estatutariamente, por
ejemplo, el tener un porcentaje de las utilidades, la posibilidad de asistir a las asambleas

0 juntas con voz, entre otros. (Quiroga, 2016).

Por lo que, si el aporte no se estima en un valor determinado, importe que debera
estar explicito en los estatutos de la compafiia, las acciones de industria no otorgaran el
titulo de accionista, con lo mismo no otorga el derecho de pedir reembolso de capital en
ningln momento; sino simplemente gozaran de ciertos derechos y beneficios econdmicos
temporales restringidos estatutariamente. Por su esencia son acciones que no podran ser
transferidas, pues estamos frente a una relacion personalisima de cumplimiento de
actividades, ademas que su vigencia se limita al tiempo de que se preste el aporte

industrial.

Un ejemplo, de acuerdo a la Superintendencia de Sociedades (2021) de Colombia,
pudiera ser el aporte de Know How?’, que en una primera instancia pudiera ser considerado
Como una accion con estimacion de valor, pero si resulta que esos conocimientos llegan
a tal importancia de que consista en derechos sobre propiedad intelectual, después de su
correspondiente avallo, puede ser acordado por los accionistas como un aporte en especie
al capital social, y con lo mismo emitiran acciones definitivas. (Superintendencia de
Sociedades, 2009).

" De acuerdo al Diccionario Panhispanico del Espafiol Juridico (2020), es el “conjunto de informaciones
técnicas confidenciales o secretas, sustanciales e identificadas de forma apropiada”. (Diccionario
Panhispanico del Espafiol Juridico, 2020).
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4.7 Acciones de pago

Como establecen los autores Martha Barrero, Luz Cardozo y José Ortega (2010),
funcionarios de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, exponen que en la Ley
1258 de 2008, se incluye la posibilidad de emitir acciones de pago, siendo aquellas que
se emiten para que la compafiia pueda remunerar la actividad de los administradores o de

cualquier otra persona que preste servicios. (Barrero Mora et al., 2010).

Pudieran cubrir el pago de salarios de los trabajadores, pero estaran sujetas a las
disposiciones laborales de cada legislacion, que en el caso ecuatoriano es el Codigo de
Trabajo, con normativa y reglamentos derivados, conjunto al organismo de control que

es el Ministerio de Trabajo.

La emision de estas acciones de pago, deben conllevar una reglamentacion y un
acuerdo previo con el trabajador, para evitarse problemas, por lo que si bien las acciones
forman parte del capital y el titular adquiere la calidad de accionista, las facultades del
mismo pudieran estar limitadas, por ejemplo, que los trabajadores que obtengan este tipo
de acciones adquieran todos los derechos econdémicos de las acciones ordinarias, como

son el percibir ingresos y utilidades de la compafiia.

Pero respecto de los derechos politicos, estos pudieran estar limitados, dependiendo
la voluntad de los accionistas fundadores, en que los trabajadores accionistas tengan
derecho de asistir a las asambleas o juntas con posibilidad de participar en ellas con voz,
pero no con voto, en el caso de que los empleadores consideren que para poder votar solo
lo puedan hacer los accionistas titulares de acciones ordinarias; o caso contrario les
concedan todos los derechos y obligaciones; en fin, quedarian facultados los accionistas

fundadores en determinar todos estos lineamientos a seguir para las acciones de pago.

Algunos autores, como el colombiano Carlos Velasquez (2011), destacan que no
podemos confundir a las acciones de pago con las acciones de industria, ya que estas
tienen distinta peculiaridad, por lo que para su adquisicion no estan sujetas a una
suscripcién de acciones, es decir los accionistas no realizan ningun tipo de aporte, sino se
basa en un acuerdo de voluntades, entre el empleador con el trabajador, para que como
remuneracion reciba una o varias acciones, dependiendo su negociacién; por lo que como

consecuencia, este tipo de acciones no pudiesen tener un derecho de preferencia ante el
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resto de las acciones, asi como seria dificil la determinacién de la prima en colocacién®

para este tipo de acciones. (Velasquez Restrepo, 2011).

Consideramos que este tipo de accion resultaria novedoso y util, no solo en las
compafiias pequefas, sino también en las grandes, por lo que seria un incentivo a los
trabajadores y a su vez conllevaria este tipo de acciones un sentimiento de pertenencia a
la compaiiia, con lo que ejercerian sus cargos de mejor manera, pues ellos también se

beneficiarian de los resultados positivos que tenga la compafiia.

4.8 Acciones con VVoto Mdltiple

Las Acciones con Voto Multiple “son titulos que le conceden al accionista que los
detenta un mayor nimero de votos que el que, en estricto rigor, deberia corresponderle
siguiendo una estricta proporcionalidad entre capital y votos”. (Roman Mora, 2021). Es
decir, le conceden al titular de estas acciones un mayor peso, una mayor fuerza, y

posibilidad de que se realice lo que este accionista estime, en la toma de decisiones.

Por tanto, consideramos que la emisién de estas acciones sirve para que el control
de la compafiia se mantenga en ciertos accionistas, los titulares de este tipo de acciones,
siendo ellos los que tomen las decisiones trascendentales de la compariia por sobre el
resto de accionistas; pues como establece Angela Angel Mercado (2016), una accién con
voto multiple tiene la peculiaridad, de que por mas que en relacion al porcentaje de capital
social las acciones que tengan los titulares representen minoria, esto no tiene importancia,
pues al momento de tomar decisiones, la finalidad de estas acciones es que se emita mas
de un voto, tomando en cuenta lo acordado por los accionistas en el estatuto de la

compaiifa. (Angel Mercado, 2016).

Por lo que, partiendo de la tesis de la facultad dispositiva estatutaria de los
accionistas fundadores, se pudiera establecer por ejemplo que los titulares de este tipo de
acciones tengan 12, 20, 30, 100 votos 0 mas; o incluso estableciendo la posibilidad de
que se emitan acciones a distintas personas y que cada una de las acciones puedan tener
distinto nimero de votacién, siempre y cuando se determine en junta o asamblea de

accionistas por unanimidad; o también determinando clausulas que en caso de

8 De acuerdo a Diego Marquez (2020), simplificando al concepto, la prima en colocacion de acciones se
obtiene de la diferencia entre el valor de emision de una accién y el valor nominal. (Marquez Arango,
2020).
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transferencia estas pierdan su calidad de mdltiples y se conviertan en ordinarias;
realmente quedaria a libre disposicién de los accionistas de la compafiia el determinar

estatutariamente lo que mejor les convenga.

Creemos, que si bien serian compafiias en las que el poder decisivo de una u otra
manera se ostenta en personas determinadas por su poder de votacién, a su vez esta
caracteristica seria el atractivo de este tipo de acciones para los posibles nuevos
inversores, pues si como humanos queremos, siendo nuestra naturaleza propia, aunque
muchas veces lo negamos, tener la razén y que se hagan las cosas que queremos, qué
mejor si en la inversion de una compariia, en donde aportamos parte de nuestro patrimonio
para tener un rédito econdmico, como beneficio adicional tenemos casi asegurado, si es
que no nos atrevemos a decir el 100% asegurado, del control decisorio de la compafiia,

realmente es muy interesante el manejo de estas acciones con voto multiple.

4.9 Acciones de Promocién

Las acciones de promocién, de acuerdo a Legal Information Institute (2020) , son
aquellas acciones emitidas a un promotor por una compafiia recién constituida como pago
por los esfuerzos, promocion o aportes a la compafiia por parte del mismo, que por
ejemplo ha buscado fondos, nuevos accionistas, ha realizado los tramites respectivos de
constitucion, celebracion de contratos, entre otros, todo esto en nombre de la compafia;
pudiendo ser limitada la cantidad de este tipo de acciones que pueden ser emitidas y
pagadas a cambio de los esfuerzos del promotor, por lo que la contribucion de este
accionista no se encuentra dentro de la aportacion tradicional, que es en dinero o en
bienes, ya sean estos muebles o inmuebles, debidamente avaluados. (Legal Information
Institute, 2021).

La emision de acciones de promocion consideramos que serian mas utiles en cierto
espacio del mercado, como por ejemplo, expone Angela Angel Mercado (2016), en el
caso colombiano se dio la implementacion de estas acciones en una S.A.S., conformada
por accionistas colombianos y extranjeros, esta compafiia tenia el propdsito de
implementar una cadena de restaurantes, por lo que, los inversionistas extranjeros se
comprometieron a prestar una asesoria técnica, entrenando y capacitando a los chefs en
el extranjero, obteniendo como contraprestacion la emision de una accién a favor de uno

de los accionistas extranjeros, cuyo valor nominal sea igual al resto de las acciones
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ordinarias, pero que tenga una simple aportacion de $1 dolar, simplemente con el fin de
registrar en el banco la inversion, es decir, esta accion de $1 ddlar tendria derechos

equivalentes a un valor $125.000 acciones ordinarias. (Angel Mercado, 2016).

4.10 Acciones politicas de gestion sin participacion del capital

Las acciones politicas de gestion sin participacion del capital, son aquellas acciones
nominativas que incorporan a la compafiia personas reconocidas que aportan su gran
experiencia y popularidad a la compafiia, sin formar parte del capital, por lo que son un
tipo de acciones de caracter personalisimo, y, por tanto, no pueden ser negociadas ni
transferidas, ni transmitidas por causa de muerte, pues como se mencioné anteriormente

en este tipo de acciones remarca la importancia en el titular de las mismas.

De acuerdo a Angela Angel Mercado (2016), sus caracteristicas se han basado en
un tipo de acciones de origen canadiense, las cuales por su naturaleza no otorgan a su
titular una participacion en el capital social, como su nombre lo indica; su emision es a
determinadas personas y estas se obligan a aportar a la compafiia toda su experiencia y

gestion en las areas que sean de su conocimiento.

Respecto de los derechos de este tipo de acciones, nos encontramos frente a una
ventaja y a una desventaja; la ventaja en el &mbito politico, pues estatutariamente se puede
determinar las regulaciones y limitaciones de las acciones, como por ejemplo, los
accionistas determinan que el titular puede participar en una asamblea o junta de
accionistas con voz, pero sin voto; o pudiera ser con voz y con voto, pero con una
limitacion en la votacion, bien sea con un nimero de votos establecido o, como expone
la autora, pudiera determinarse que el titular tenga un nimero de votos igual a los votos
de los accionistas presentes en cada reunion, por lo que variaria su posibilidad de votacion

dependiendo de la asistencia accionaria.

Por otra parte, las acciones politicas de gestion sin participacion del capital,
conllevan una desventaja, en el sentido de que los titulares de este tipo de acciones no
tienen derechos econémicos, y con lo mismo no recibiran dividendos, peor aln pensar en

algun tipo de derecho preferente para los accionistas. (Angel Mercado, 2016).
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Por lo que, pensamos que este tipo de accion serviria para tener un cierto equilibrio
y beneficio entre popularidad y ganancia, tanto para la compafiia, por ejemplo, en una
sociedad anonima transnacional que se dedica a hacer auditorias y consultorias en el area
de administracién pablica y privada, en el Ecuador esta buscando cémo posicionarse y a
gente que conozca del tema, por lo que emite acciones a un ex alcalde de la ciudad de
Cuenca, que tiene gran experticia en el area publica, y con lo mismo, aporta esta
experiencia y gestion a la compafiia, que conllevaria una ganancia en el desarrollo de la

compaiiia, y con lo mismo para el resto de accionistas una rentabilidad mayor.

Por otro lado, para el accionista titular, se beneficia en el sentido de que forma parte
de la compaiiia, es decir aporta a la misma pero no se involucra en el capital, por lo tanto,
no conlleva su inversion un riesgo, puede tener ciertos derechos politicos, y se favorece

del nombre y reputacion de la compafiia.

4.11 Acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto

Las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, son aquellas en las
que el titular de las acciones tiene un derecho preferencial econémico sobre el resto de
accionistas, porque si bien no tiene el derecho politico mas importante que es el de
votacion, conlleva un aspecto positivo que es el de recibir un dividendo especial, como

una manera de compensar esa restriccion politica.

La forma en la que se establece el dividendo preferencial segun doctrina se basa en
que “el privilegio que importa el dividendo preferencial puede fluctuar entre una
preferencia de rango, que involucra una prioridad en el tiempo de cobro del dividendo, y
una preferencia de cantidad, es decir un derecho superior en favor de las acciones sin voto

sobre las ganancias de la sociedad”. (Bérgamo, 1970, pag. 277).

Como establece el autor Jorge Ossio Gargurevich (2004), el reparto de estos
dividendos no se genera simplemente si es que existen utilidades en la compafia se
entregan al titular de este tipo de acciones, no es tan sencillo, sino que este autor expone
que siempre serd necesario que en junta o asamblea de accionistas cuando existan
utilidades disponibles, se convenga el dividendo que sera entregado al correspondiente
accionista, pues el derecho a participar en el reparto de utilidades corresponde a todos los
accionistas de la compafiia, por lo que ellos deberan determinar el monto de dividendo

preferencial que consideren equilibrado. (Ossio Gargurevich, 2004).
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Consideramos que esta formula, por asi decirlo, para generar el derecho de
acreencia en los dividendos para los titulares de este tipo de acciones, funciona en parte,
pues si bien existe una expectativa de ganancia en una compaiiia, esta puede oscilar entre
un mejor o un peor resultado, por lo que, solo al tener el valor real de los dividendos, los
accionistas en junta o asamblea, podran determinar en ese momento el valor que sera

entregado a los titulares de este tipo de acciones.

Pero, por otro lado, se supone que la caracteristica esencial de estas acciones es la
preferencia de obtencion de los dividendos, por tanto, ya sea que la compafiia tenga una
ganancia menor, tomando en cuenta la preferencia de rango, siempre se debera entregar
este derecho antes que al accionista comun, sin importar que para el resto de accionistas
quede una utilidad menor o casi inexistente; asi también otra caracteristica es que en caso
de disolucién de la compafiia, recibird el reembolso de su aportaciébn de manera

preferencial.

Ahora, lo que si debe estar fijado estatutariamente, es un porcentaje de reparto de
manera general, es decir, los accionistas fundadores, mediante un acuerdo de voluntades
determinardn un porcentaje que, sin importar el valor de dividendos obtenidos, siempre
tendran estos accionistas, por ejemplo, una S.A.S. establece que el porcentaje de
dividendos repartido a las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto es del
65%, por lo que si la compafiia tiene una utilidad de $354.000 ddlares, el valor que sera
repartido preferencialmente serd de $230.100 dblares para estos accionistas, y el valor

restante serd para el resto de accionistas ordinarios.

O también puede estar fijado individualmente por accion con un porcentaje a su
valor nominal, por ejemplo, una compafiia determina que el porcentaje por accién sera
del 8% de su valor nominal para las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a
voto, tiene 200 acciones repartidas de la siguiente manera: el Accionista A tiene 65
acciones ordinarias, el Accionista B tiene 85 acciones ordinarias, y el Accionista C tiene
50 acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, por lo que al momento de
reparto de utilidades, no solo recibira primero las mismas por su derecho preferente de
rango sino recibira el 8% adicional por cada accion, entonces tomando en cuenta el valor
nominal de una accion que es de $1, el Accionista C teniendo 50 acciones con el el 8%,

el dividendo preferencial por cada afio seréd de $4, es decir por cada accion $0,08.
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También estatutariamente se pudiera definir que los titulares de estas acciones
tengan ciertos derechos politicos, si bien es cierto el derecho a votar estd fuera de
negociacion, el resto de derechos politicos pudieran estar plasmados, por ejemplo, el que
puedan participar en las asambleas y juntas de accionistas con voz, el poder ser elegidos

como administradores de la compafiia, entre otros.

Creemos que es un tipo de accion peculiar, que permite generar un crecimiento en
la compaiiia, al ser utilizada para capitalizar a la misma, pero con el beneficio de que por
mAas que en porcentaje de acciones sea mayor, no se pierde el control en la toma de
decisiones; a su vez, para los inversores plenamente capitalistas que no les interese el

manejo de la compafiia sino simplemente tener un rédito econdmico seria la opcion ideal.

4.12 Acciones con dividendo fijo anual y con derecho a voto

Podemos considerar a las acciones con dividendo fijo anual y con derecho a voto
como una variante de las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, con
la diferencia expuesta en su denominacion, de que estas acciones si tendran todos los
derechos politicos ostentados en la calidad de accionista, centrandonos especificamente
en el derecho a votacion en las juntas o asambleas de accionistas. Ademas, este tipo de
acciones le concede a su titular todos los derechos de una accion ordinaria y también el

derecho a recibir un porcentaje fijo sobre las anuales.

Como determina la autora Angela Angel Mercado (2016), la emision de este tipo
de acciones que tiene como naturaleza que el titular de la accion reciba un valor fijo de
dividendos al finalizar el afio fiscal, recalcando que no importa si la compafiia tuvo un
mal rendimiento, considera esta autora que son mas utilizadas en compafiias de familia,
en las que muchas veces en el estatuto social determinan que los descendientes tendran
estas acciones y recibiran un dividendo fijo anual, ademas de participar con su votacion
en juntas o asambleas de accionistas, mientras que los ascendientes tendran acciones
ordinarias. (Angel Mercado, 2016).

Ahora bien, este tipo de acciones para la compafiia conllevan un aspecto negativo,
respecto a que el dividendo al tener la particularidad de ser fijo, este debera entregarse
todos los afios, sin tener en cuenta si la compariia ha logrado sus expectativas, es decir ha
tenido una ganancia en el afio, y por tanto una utilidad que pueda ser repartida a los

accionistas; por lo que este valor al estar definido estatutariamente tiene que ser cumplido.
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En cambio, para el accionista es una inversion con una ganancia asegurada, pues si
bien tiene la calidad de accionista integra, es decir con todos los derechos y obligaciones
de un accionista ordinario, que ya es positivo; a su vez tiene un beneficio especial de
recibir un dividendo fijo, sin importar el resultado del ejercicio anual de la compafiia, es

decir, siempre recibird utilidades, y con lo mismo resultara una inversion valiosa.

Existen algunos autores que conciben a este dividendo fijo sin tomar en cuenta la
situacion de la compafiia como inconcebible, pues como determina el autor José
Guillermo Broce Brandau (1979), cuando el balance anual constate una existencia de
utilidades solo ahi podra reclamar el titular de este tipo de acciones su dividendo fijo,
siendo esta la diferencia con las obligaciones, pues en estas el obligacionista tiene derecho
a percibir siempre el interés pactado sin importar que exista un déficit en la compafiia.
(Broce Brandau, 1979).

Pero nuevamente reiteramos la libre contratacion de los accionistas fundadores, e
incluso en los casos de reforma de estatutos, por lo que estos son los que determinan qué
es concebible y qué no en el estatuto social de la compafiia, asimismo tienen la libertad
de regular estas acciones, poniendo limitantes cuando existan ejercicios deficitarios o no;
asi como los posibles nuevos inversores seran los jueces que decidan en qué compafiia
invertir, y si les parece este tipo de acciones adecuadas para su adquisicion pues
negociaran las mismas, pues reflejan un beneficio para ellos al tener todos los derechos
politicos de direccion, administracion y control de la compaifiia, asi como los derechos

econdémicos méas un bonus de dividendo fijo anual.

4.13 Acciones con Fiducia de Votacion

Las Acciones con Fiducia de Votacion, son aquellas en las cuales el titular de las
acciones confiere su derecho de votacion a una tercera persona mediante un tipo de

fideicomiso mercantil.

El fideicomiso, para efectos de entender a este tipo de acciones tan distintivo, es
“una relacion juridica, mediante la cual una persona (fideicomitente), transfiere bienes o
activos a otra persona (fiduciario), quien se obliga a utilizarlos a favor de aquel o un
tercero (beneficiario)”. (Méndez, 2012, pag. 10). En el caso que nos ocupa, el

fideicomitente recaera en la misma persona del beneficiario, pues sera el titular de las
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acciones, el fiduciario sera una tercera persona quien se obligara a desempefiar el derecho

de votacién en las juntas o asambleas de accionistas.

Por lo que los titulares de este tipo de acciones tienen todos los derechos
patrimoniales y politicos, pero ceden parte de estos, centrandonos en el derecho a votacion
a una tercera persona, que puede ser accionista 0 no, a ejercer su derecho a voto en
asambleas 0 juntas de accionistas; pudiendo concederle, si asi lo requiere y esta
autorizado estatutariamente, la facultad de ser escuchada esta persona en las sesiones,

regulado en el estatuto las formalidades que los accionistas requieran.

Por ende, el titular de estas acciones, no es que se reserva el derecho de votacion,
sino lo concede a una tercera persona, mediante un contrato de confianza, para que actle
en nombre del accionista; esta tercera persona generalmente suele ser otro accionista, pero

también pudiera ser concedido a otras personas sin relacion a la compafiia.

En consecuencia, estas acciones con fiducia de votacion, deben estar debidamente
reguladas en los estatutos de las compafiias, pudiendo poner limitantes en caso de que asi
lo requieran los accionistas fundadores, por ejemplo, en que el fiduciario solo podréa ser
una persona perteneciente a la compafiia, 0 que tenga un parentesco consanguineo o afin

con el accionista, entre otros.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El ordenamiento juridico ecuatoriano, en el Codigo Civil (2019), en el articulo 1,
tiene como fundamento que la ley manda, prohibe o permite, por lo que siempre
estaremos frente a una normativa que determine regulaciones que tendran que ser
cumplidas, prohibira actuaciones, y asimismo dejarad una parte de autonomia para las
personas, naturales o juridicas; de igual manera establece que es una declaracion de la
voluntad soberana, por lo que la ley, si la sociedad necesita una innovacion en la
normativa porque las condiciones han cambiado, debera responder a este llamado y
actualizarla dependiendo de las necesidades que la sociedad requiera; por tanto,
traspasando al ambito societario, la ley ecuatoriana, que es la Ley de Compafiias, da los
parametros de constitucion empresarial, regulacion, funcionamiento, entre otros; ya sea

su libertad o sus limitaciones. (Codigo Civil, 2019)

De acuerdo a la investigacion realizada, en el &mbito que nos ocupa, la normativa
en el caso de las Sociedades Andnimas limita de alguna manera la posibilidad de creacion
accionaria, por lo que recomendamos que, si bien se debe delimitar la regulacion, en
cuanto a la forma de constitucion y formalidades, consideramos que en la parte de acordar
los tipos de acciones quede a libertad de los accionistas fundadores, porque como al estar
restringido en una normativa, en este caso es la Ley de Compafiias, no permite mas que

acciones ordinarias y preferidas, lo que genera consecuencias negativas.

Por lo que, si nuestras compafiias estan condicionadas a una tipologia especifica,
sin la posibilidad de ampliar la misma, nos encontramos en desventaja frente a otros
paises, tanto nacionalmente como internacionalmente, porque si un inversor ecuatoriano
considera que le resulta mas rentable aportar una parte de su patrimonio a una compafiia
extranjera por tener mejores beneficios, qué podemos esperar de los posibles nuevos

inversores extranjeros que hagan un estudio de compafiias ecuatorianas.

Con la incorporacién de las Sociedades por Acciones Simplificadas en el Ecuador,
se dio un paso importante en la busqueda de crecimiento corporativo, pues estas se
consideran mas versatiles al tener un tramite simplificado, por tanto, menor formalidad,
en comparacion con otros tipos de compafiias que tienen mayor rigidez normativa; lo que
lleva a que en mas personas se despierte su espiritu emprendedor y constituyan

compafiias.
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Respecto de las S.A.S., en la Ley de Compafiias, como la naturaleza misma de este
tipo de compafiias es menos formal, no es tan restrictiva en el ambito de creacion de
acciones, pues solo determina que las mismas seran nominativas, lo que, basandonos en
el principio de Derecho Privado, que todo lo que no se encuentre prohibido, pues estara
permitido, da esta libertad de instituir en la compafiia el tipo de accion o acciones que los

accionistas requieran, con tal de que sean estas nominativas.

Como se establecid anteriormente, consideramos que es necesaria una
flexibilizacion normativa, en el sentido de que no solo las Sociedades por Acciones
Simplificadas tengan esa caracteristica de poder determinar la tipicidad de sus acciones,
sino que esto también se aplique en las Sociedades Andnimas, pues cabe recalcar que

estas tienen mayor negociabilidad, al no estar restringidas en el Mercado de Valores.

Ahora en relacion a las acciones atipicas o innominadas analizadas en este trabajo
de investigacion, realizaremos una breve conclusion sobre cada una de ellas y su
aplicacion beneficiosa 0 no en las Sociedades por Acciones Simplificadas y en las
Sociedades Anonimas, haciendo consideraciones como si nuestra legislacion permitiera

las mismas.

Referente a las Acciones con Voto Acumulativo o Voto Plural, encontramos al
modelo argentino, mencionado con anterioridad, muy interesante que pudiera ser aplicado
tanto en Sociedades Andnimas como en Sociedades por Acciones Simplificadas; creemos
que este tipo de accion aporta a nuestra legislacion en el sentido de que al poder votar
acumulativamente ya sea en una o varias decisiones a tomar, resulta favorable para los
accionistas fundadores o inversores que requieran mantener de alguna manera el control
en ciertas decisiones; creemos conveniente que estatutariamente esta accion debera estar
reglamentada, en primer lugar la forma de acumulacion que tiene la accion, definiendo
en cada escenario la forma de votacion, y, en segundo lugar, si este derecho puede ser
ejercido en todas las decisiones a tomar en la compaiiia o si estara limitada a un nimero
anual o a un escenario especifico, como por ejemplo que solo podra votar

acumuladamente cuando se decida por los administradores, directores, etc.

Las Acciones Sin Voto, consideramos que funcionarian para los accionistas que no
les interese el &mbito politico de la compafiia, sino simplemente el &mbito econémico,
como un tipo de accionista silencioso, si cabe el término, pues obtiene un rédito

monetario, sin intervenir en las asambleas 0 juntas de accionistas; pero creemos
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conveniente que estatutariamente se pudiera determinar que los titulares de este tipo de
acciones, si bien no pueden votar, si desean, pudieran intervenir en las asambleas o juntas
con voz, o si consideran que una decision tomada en las mismas es perjudicial para la
compaiiia, tener el derecho a impugnar las mismas; asi también si esta teniendo una
afectacion econdmica por un mal manejo de la compafiia, el poder ser escuchado y exigir
que se le entreguen todos los documentos, asi como, si es el caso, el pedir la destitucion

del administrador.

Respecto de las Acciones Sin Valor Nominal, pensamos que en las Sociedades
Anoénimas tuviesen mejor acogida, por el siempre hecho de que en este tipo de compafiias
las acciones pueden ser negociadas en el mercado bursatil, mientras que en las Sociedades
por Acciones Simplificadas existe la restriccion de no poder ser cotizadas las acciones en
el mercado de valores; y al ser la caracteristica fundamental de este tipo de acciones que
el valor carece de estabilidad y el mismo es determinado por los posibles nuevos
inversores, oferta y demanda; hubiese mejor posibilidad de inversion por un valor mayor
si son las mismas cotizadas en bolsa, que simplemente determinando un valor por los

accionistas que pertenecen al 6rgano de administracion de la compaiiia.

Las Acciones No Transferibles, pensamos que si bien las Sociedades An6nimas,
con su naturaleza capitalista, asi como las Sociedades por Acciones Simplificadas, con su
constitucion mayoritaria por emprendedores; tienen mayor importancia en la obtencion
de capital para cumplir con sus objetivos, en muchos paises, especialmente en el nuestro,
familiares son los que conforman las mismas; por lo que, este tipo de accion puede crear
ese efecto de seguridad para los accionistas fundadores cuando emiten estas acciones a
familiares que muchas veces no tienen una estabilidad econdémica y pudieran querer
negociar sus acciones a cualquier persona y tal vez hasta por un monto menor, devaluando
de esta manera al resto de acciones; por otro lado, en la realidad financiera que nos
encontramos, en la que necesitamos mas inversion en el pais, este tipo de acciones no

representarian un aporte para la economia ecuatoriana, al no poder ser negociadas.

Las Acciones de Oro también pudieran ser aplicadas en las Sociedades Andnimas
como en las Sociedades por Acciones Simplificadas, brindando el beneficio de tener ese
derecho de veto ante las decisiones de la compafiia sin necesidad de tener la mayoria
accionaria, es decir, el tener el control de la misma; lo que deriva a que posibles nuevos
inversores consideren a esta la mejor opcién, como un medio de garantia en la inversion

que va a realizar al tener asegurada la intervencion directa en la compafiia, especialmente
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en latoma de decisiones. Igualmente, en la constitucion de la compafiia, para ejemplificar,
algin accionista fundador, puede requerir este tipo de acciones con derecho de veto
solamente en las decisiones de cambio de estatuto, en la eleccion de representantes, etc.;
en fin, las acciones de oro tienen que estar reguladas estatutariamente, en donde se
definira los limites o las libertades de las mismas, tomando en cuenta que respecto a los
derechos econdmicos estas tienen los mismos que las acciones ordinarias, por tanto

recibird los dividendos en porcentaje a su aportacion.

Respecto a las Acciones de Industria, se pudiera optar por aquellas con estimacion
de valor o sin estimacion de valor, consideramos que ambas opciones son Utiles para las
compaiiias, dependiendo de la situacion obviamente, pues si s una persona instruida en
un tema conveniente para la compafiia, relacionado especificamente al objeto social,
presta sus servicios, se emiten acciones de industria, seria mas ventajoso para la compafiia
que sean de tipo con estimacion de valor, y la persona adquiera la calidad de accionista,
porque sus conocimientos pudieran ser un constante aporte positivo para la compaiiia;
ahora poniéndonos en otro escenario, cuando a una persona se le ha contratado para que
preste sus servicios industriales en un area determinada, por ejemplo en la construccion e
instalacion de maquinaria, cuando estas ya estén listas e instaladas, desde ese momento
no sera necesaria esa persona, por lo que las acciones de industria sin estimacion de valor
serian suficientes. Para los inversores en cualquiera de las dos clasificaciones estarian en
una posicién efectiva, pues en el un caso al final del trabajo adquirirdn la calidad de
accionista con todos los derechos econémicos y politicos; en las acciones de industria sin
estimacion de valor también tendran derechos econdémicos, definidos estatutariamente,
mientras dure la prestacion del servicio; es decir siempre obtendran réditos econdémicos,

con la diferencia de la temporalidad.

Creemos que las Acciones de pago, serian mas convenientes en las compafiias
recién constituidas, tanto Sociedades Andnimas como S.A.S., porque muchas de ellas
puede que no tengan aun los ingresos necesarios para poder contratar a un grupo de
trabajadores, por lo que con este tipo de acciones se lograra cubrir el salario de los
mismos, y a Su vez, Como se expuso anteriormente, estos trabajadores no solo estaran
bajo dependencia de la compafiia al prestar sus servicios, sino incluso realizaran sus
actividades con mas esmero por lo que forman parte de la compafiia; consideramos que
los derechos politicos de estos accionistas si deberian estar limitados, pues ellos, desde el

inicio no tuvieron esa iniciativa de asociarse, sino por un acuerdo de voluntades con su
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empleador, 0 en caso de una prestacion de servicios que se acuerde el pago de esta manera,
se determina esta emision de acciones, por lo que mas interés y conocimiento en el giro

del negocio y en las decisiones de la compariia tendran el resto de accionistas.

Las Acciones con VVoto Mdltiple, por mas que han sido criticadas por estar en contra
del equilibrio accionario, por lo que son una excepcion a la regla de por cada accién un
voto, estimamos que este tipo de acciones serian atractivas para los accionistas que por
mas de que tengan minoria en porcentaje de capital, con este tipo de acciones podran
tomar el control decisorio de la compafiia al tener mayor cantidad de votos por cada
accion, entonces por mas de que un nuevo inversor adquiera un mayor nimero de
acciones, esto no afectara a la posicion de dominio en la compaiiia del accionista con voto
multiple; cabe recalcar que el valor de la votacion tiene que estar especificado en los

estatutos.

La emision de Acciones de Promocidn, apreciamos que seria provechoso en la
constitucion de compafiias, ya sean Sociedades Anonimas o Sociedades por Acciones
Simplificadas, que necesiten de un aporte de conocimientos, técnicas, manejo de
maquinarias, sistemas, equipamientos, etc., que solo existan en el extranjero, 0 que para
la compafiia le sea de dificil la obtencion, por lo que, al estas personas aportar con eso,
perteneceran a la compafiia, adquiriendo la calidad de accionista, que por mas que en los
estatutos se determine que este aporte porcentualmente menor 0 mayor, de igual manera
tendra este accionista todos los derechos y obligaciones pertenecientes a una accién
ordinaria, con la diferencia que la aportacion serd de manera distinta; para los inversores
resulta positiva esta adquisicion porque por ejemplo, muchas veces podra ser
simplemente una capacitacion, construccién, suministro de determinados productos o
maquinaria, entre otros, y con eso, sera titular de estas acciones y obtendra una

rentabilidad a futuro.

Estimamos que las Acciones Politicas de Gestion Sin Participacion del Capital, son
mas beneficiosas para las compafiias que para los inversores, pues en este mundo
globalizado que es manejado monetariamente, el mercado esta en constante fluctuacion,
y al no brindar derechos econémicos, restringe la amplitud de posibles nuevos inversores,
pues la mayoria de personas buscan el obtener una ganancia, ya sea esta a corta o largo
plazo, pero financieramente tener una expectativa de lucro; pero como en todo, puede
haber la excepcion, de algin inversor que no le interese lo econémico, pudiendo ser por

ejemplo una persona fundadora de una reconocida millonaria compafiia de software, que
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solo le interese la publicidad y el poder participar politicamente en una compafiia, con la
aportacion de sus conocimientos tecnolégicos y manejo empresarial; pero opinamos que

la emisidn de este tipo de acciones sera menor.

Creemos que las Acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto, son una
excelente opcidn para los inversores que no tengan interés en el control politico de la
compaiiia, al ser excluido el derecho a votar, sino simplemente tener ganancias, pues
tendran beneficios preferentes, como su nombre lo indica una ventaja de rango al recibir
los dividendos de la compafiia, asi también puede estar determinada en el estatuto una
cantidad mayor a recibir que los otros accionistas, ademas que en el caso de disolucién
de la compafiia recibir de manera preferente el reembolso del capital; conjeturamos que
emitir estas acciones es una manera de capitalizar méas facilmente, y respondiendo a la
naturaleza juridica capitalista de las Sociedades Andnimas y Sociedades por Acciones

Simplificadas, encajaria perfecto este tipo de acciones en esas compafiias.

De las Acciones con dividendo fijo anual y con derecho a voto, seran favorables
indudablemente para los inversores, pues ademas de los derechos politicos y econdémicos,
tendran un beneficio adicional de recibir este dividendo fijo, muchas veces sin importar
el resultado fiscal de la compafiia; en su aplicacion podemos decir que por la naturaleza
de las Sociedades Andnimas y mas que nada la antigliedad de las mismas serian mas
beneficiosas, en el sentido de que estas, por su regulacién misma, manejan capitales de
mayor valor, sin dejar de lado de que muchas Sociedades por Acciones Simplificadas
tienen capitales altos, pero por la reciente implementacion en nuestra legislacion, por
ahora son mas utilizadas las Sociedades Anonimas, por lo que estas supuestamente
tendran mayor posibilidad de que por ser mas grandes y manejar mayores sumas de
dinero, puedan cumplir con la caracteristica de este tipo de acciones, que es contar con
un dividendo fijo que seré entregado a los titulares anualmente. Sin embargo, si hablamos
de una libertad contractual, en el estatuto se pudiera determinar, por ejemplo, una clausula
en la que indique que si la compafiia no ha tenido utilidades este dividendo fijo se
acumulara para el proximo afio y asi podran ser emitidas este tipo de acciones con mayor

tranquilidad en cualquier tipo de compafiia.

Consideramos que las Acciones con Fiducia de Votacion resultarian beneficiosas
para los accionistas que si bien quieren intervenir en las decisiones de las compaiiias, no
tienen el tiempo o se les hace imposible asistir a las asambleas, de las Sociedades por

Acciones Simplificadas, o en las juntas, de las Sociedades Anonimas, por lo que con este
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contrato de confianza con una finalidad explicita, otorga a una persona determinada la
facultad que actle a su nombre y ejerza el derecho a voto, de acuerdo a los intereses del
accionista; siendo una salida segura, por lo que tendra la tranquilidad de que esta persona
de confianza estara actuando de manera diligente y honesta, participando activamente en
la compafiia, y a su vez obtiene los réditos monetarios correspondientes a los derechos

econdémicos que le pertenezcan porcentualmente.

En definitiva, nuestro pais necesita mas flexibilidad empresarial, que se ajuste al
disefio dinamico del Derecho Privado, porque como expusimos anteriormente, una
compaiiia es un pilar de la sociedad; Ecuador, ahora mas que nunca, a raiz de las pérdidas
generadas por la pandemia mundial del Covid-19, requiere de mas emprendedores, mas
personas que unan su patrimonio para constituir compafiias, asi como inversores que
ayuden a estas personas a cumplir su objetivo capitalizando las mismas, por lo que al
tener un abanico de opciones de tipologia accionaria brindara una mayor tranquilidad a
estos accionistas, pues invertir en acciones es una operacion de riesgo, por la constante
fluctuacion en el mercado, y al estar ellos ante la expectativa y disyuntiva del rendimiento
de la compafiia, con esta posibilidad de eleccién de distintos tipos de acciones ellos seran
los que tomen las riendas del asunto, por asi decirlo, al tener las opciones de las cuales
elegir, expuestos los derechos y obligaciones; asi como también los accionistas
fundadores determinaran libremente qué tipos de acciones consideran imprescindibles en
funcion de sus necesidades financieras y societarias, siendo el limite el ingenio de sus
creadores, tanto en Sociedades Andnimas como Sociedades por Acciones Simplificadas;
con lo que generara un crecimiento econoGmico para nuestro pais, porque como se expuso,
esa riqueza se divide entre un sinnimero de personas; por lo que nuestra legislacién
necesita la implementacion de esta posibilidad de creacion accionaria, con esto no
permanecer en un modelo estatico, y solo en ese momento la construccién legal

respondera a los hechos del momento.
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