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RESUMEN
Este proyecto de titulacion, tiene como idea principal el presentar el procedimiento
de constitucion de Compafiias a través de la oferta publica de acciones en la
Bolsa de Valores, para lo cual me tengo que amparar tanto en la Ley de Mercado
de Valores, como en la Ley de Compafias, ambas Leyes estan vigentes en

nuestro pais en la actualidad.

Es muy importante mencionar que en el Ecuador este tipo de constitucion de
Compafiias no se ha realizado hasta la actualidad, teniendo las herramientas

legales para realizarlo y los fundamentos legales para demostrarlo.

Por lo tanto lo que quiero llegar a concluir en este presente analisis, es que de una
idea novedosa e innovadora que puede cambiar el mercado y sale del intelecto de
un ecuatoriano, si se puede llegar a constituir una Compafila mediante la
suscripcion publica de acciones a través de la Bolsa de Valores y amparandonos
en nuestras Leyes, tanto la Ley de Compairiias, como la Ley de Mercado de
Valores, lo cual beneficiaria tanto a la pequefia y mediana empresa debido a los

problemas econdmicos que vienen afectando al pais.



ABSTRACT

This main idea of this thesis is to present the procedure for the incorporation of
companies through IPOs on the Stock Exchange for which | have to cover both
Securities Market Law and Company Law. Both laws are in force in our country
today.

It is important to note that in Ecuador, this type of incorporation of companies has
not been performed so far although the legal tools and bases to do so already
exist.

The conclusion that | reach | this analysis is that a novel an innovative idea, one
that originated with an Ecuadorian person, that can change the market, that you
can found a company by public subscription of shares through the Stock Exchange
and protected by our laws, both the Companies Act, and Securities Market Law.
That would benefit both small and medium enterprises due to the economical
problems that are affecting the country.
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INTRODUCCION

El Derecho Societario en el Ecuador ha tomado gran importancia y su evolucion se
ha dado debido a que nuestro pais esta creciendo. Cada vez se necesitan mejores
leyes para seguir en este camino y sobre todo incentivando a que nuevos
empresarios constituyan Comparfias amparadas en la ley, y asi, no solo
mejoremos econdémicamente, sino que también nuestro pais sea bien visto en el

exterior.

Al ser bien vistos internacionalmente vamos a ser tomados en cuenta para
grandes proyectos, lo que nos ayudaria sin duda alguna para que inversionistas
extranjeros confien en nuestro sistema y gracias a esta confianza que se debe
transmitir, puedan crear Compafiias amparadas en nuestra legislacion con visién a
ofertar sus acciones en la bolsa, no solo a nivel nacional sino también

internacionalmente.

Al ofertar nuestras acciones en la Bolsa estamos ampliando nuestros horizontes y
esto nos permitird tener mas capital, lo que implicaria que las Compafiias tendrian

mas liquidez y esto a su vez permitird su crecimiento.

Lo mas importante de todo esto es la captacién de inversionistas, que al adquirir
acciones a través de la Bolsa van a ser nuevos accionistas de las Compaiiias
ecuatorianas, lo que nos va a beneficiar debido a que estos a su vez podrian traer
mas inversion extranjera lo cual es muy beneficioso para el desarrollo

internacional de nuestras Compainias.

Debido a la demanda del mejoramiento de las Leyes por parte de los empresarios
tanto de las pequefas, medianas y grandes empresas, se han visto cambios
estructurales tanto en la parte Societaria, como en la del Mercado de Valores.
Actualmente estas dos leyes se han complementado de tal manera, que es factible
constituir una Compafia amparados en la Ley de Compafiias y la Ley de Mercado



de Valores, esto sera reflejado perfectamente a lo largo de este trabajo de

titulacion.

Segun Efrain Richard y Orlando Muifio: “La realidad muestra la existencia de por
lo menos dos clases de Sociedades Anonimas —sin que ello suponga la creacion
de subtipos-: la Cerrada, del tipo familiar y dimensiones reducidas, y la Abierta al
publico —gran empresa-, con importante nimero de accionistas y acciones que

cotizan en Bolsa.

Las Sociedades Anonimas Abiertas y Cerradas cumplen funciones econdémicas
distintas: la primera, generalmente dispuesta para el publico, capta los fondos de
los ahorristas (pequefios, medianos o grandes), que asi se convierten en meros
colocadores de dinero, llamados accionistas (porque su calidad de tales se
incorpora en los titulos valores negociables denominados acciones), que no
participan en la gestion social; asi se posibilita la consecucion de la gran empresa
para obras de envergadura, volumen y riesgo. La Sociedad Anonima Cerrada, en
cambio, no trasciende individualmente, sino hasta el exiguo limite geografico —casi

nunca politico-, donde ejerce su influencia econémica futil.

Se mencionan dos caracteristicas externas de la Sociedad Anonima Abierta: la
creciente intervencion del Estado en su creacion, funcionamiento y disolucion; el
régimen de publicidad a que se la somete, su influjo en la actividad econémica; su
caracter de institucidn juridica publica; el hecho exclusivo de que, generalmente,
opera en un mercado de valores; su condicion —casi exclusiva- de protagonizar el
fenébmeno de concentraciones econdmicas por medio del agrupamiento de
sociedades; la organizacion del trabajo que se da en esas sociedades, casi con
plenitud; su influencia en la comunidad local, y el desarrollo del progreso

tecnoldgico...

La Sociedad Anonima Familiar, en cambio, se desenvuelve en un contexto muy
diferente, marcado por el criterio dimensional de la empresa; los motivos de su

adopcion: reduccion de la presién tributaria; situaciones de desequilibrio



econdémico o financiero; unificacion y division del patrimonio; transmisiones
hereditarias; sumatoria de capitales y talento; fusion de capital y talento; el efecto
de la demostracion; la jerarquia y el estatus de los érganos; la busqueda de la
limitacion de la responsabilidad aun en las controvertidas sociedades
unipersonales, y la caracteristicas psicosociolégicas que presentan las

denominadas empresas de familia...”

Con esto lo que quiero dar a entender es que debemos dejar a un lado el
estereotipo de Compania en el Ecuador, el cual es “Compania Ecuatoriana,
Compaifiia Familiar’, debido a que debemos explorar nuevos mercados, y sobre

todo perder el miedo a crecer y superarnos.

Capitulo I.-

Las Compafiias en el Ecuador.-

[.1 Origen y evolucion.-
Sociedad segun Cabanellas es: “Agrupacion natural de personas, con unidad
distinta y superior a la de sus miembros individuales, que cumple, con la

cooperacién de sus integrantes, un fin general, de utilidad comun”.?

Segun este mismo autor se dice que el primer tipo de sociedad que aparecio en
nuestra historia es la de Comandita, y ésta a su vez estad divida en dos, la
Sociedad en Comandita Simple y la Sociedad en Comandita por Acciones,

actualmente esta sociedad no tiene mucho uso.

La Sociedad Colectiva que en nuestra Ley de Compaiiias se la conoce mas como

Nombre Colectivo surge en ltalia en la edad media, que era conocida como

! Richard, Efrain Hugo, Muifio Orlando Manuel, Derecho Societario, Pagina 587-588, Editorial Astrea, Buenos
Aires, 2004.

2 Cabanelas, Guillermo, Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual, Tomo VII, Editorial Heliasta, Pagina 472.



Compafia, esta Sociedad tampoco es muy utilizada en el Ecuador. Las
sociedades de Economia Mixta, son utilizadas pero no en gran cantidad y no se
precisa exactamente su origen pero se presupone que nacié en Europa por 1884.

La Sociedad Anénima naci6 en la Edad Media y los mas beneficiados fueron los
grandes capitalistas debido a que en estas sociedades encontraron una
herramienta para la inversion libre y confiada, y se puede apreciar hoy en dia la
importancia que tiene, debido a la cantidad de empresas econémicas divididas en
acciones basadas en capital que existen, por eso este tipo de sociedad fue

acogida en el Ecuador con mucho éxito.

La Sociedad de Responsabilidad Limitada tuvo su aparicién en Inglaterra y se
llamaba Private Company la cual era muy parecida a la Anénima, pero una de las
caracteristicas principales es que el nUmero maximo de socios eran siete y que no
se podian ceder las partes sociales. Este tipo de sociedad también ha sido muy
importante en el Ecuador y su acogida demuestra lo dicho.

.2 Estructura Normativa.-

Dentro de mi estudio y debido a mi tema a tratar me voy a enfocar en la Sociedad
Anoénima y explicar detenidamente la Sociedad de Responsabilidad Limitada que
son las mas utilizadas en nuestra sociedad, esto lo puedo fundamentar gracias a
mi investigacion de campo que la he realizado en su mayoria en la
Superintendencia de Compaifiias, esta informacion la puedo demostrar en el

Anexo 1.

Constitucion Compaifiias Anonimas Compaiiias limitadas

2000 al afio 2009 46.865 16.549




La Sociedad AndGnima segun la Ley de Compaiias en el articulo 143 dice: “La
Compafiia Andnima es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones
negociables, esta formado por la aportacion de los accionistas que responden

Unicamente por el monto de sus acciones.” ®

Este tipo de Compaiiia puede constituirse de dos maneras, de forma simultanea
por convenio entre los que otorguen la escritura o también de forma sucesiva por
suscripcion publica de acciones segun consta en el articulo 148 de la Ley de
Compaiias.

La Sociedad de Responsabilidad Limitada, segun la Ley de Compafias, en el
articulo 92 dice: “La Compafia de Responsabilidad Limitada es la que se contrae
entre dos 0 mas personas, que solamente responden por las obligaciones sociales
hasta el monto de sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una
razén social o denominacién objetiva, a la que se afadird, en todo caso, las
palabras “Compainiia Limitada” o su correspondiente abreviatura. Si se utilizare una
denominacion objetiva serd una que no pueda confundirse con la de una
Compaifiia preexistente. Los términos comunes y los que sirven para determinar
una clase de empresa, como “Comercial”’, “Industrial”’, “Agricola”, “Constructora”,

etc., no seran de uso exclusivo e irdn acompariadas de una expresion peculiar.” 4

Lo que se puede deducir de esta definicion es que por lo menos son dos socios y
qgue la responsabilidad que estos tienen va hasta el monto de los aportes,

circunstancias que le ha dado el nombre a esta sociedad.

Las dos Sociedades se rigen por la Ley de Compafias, por lo tanto deben cumplir
con todo lo dispuesto con esta Ley para poder ser elevadas a escritura publica,
consiguientemente su debida aprobacion por la Superintendencia de Compafias y
por ultimo su inscripcion en el Registro Mercantil, todo lo anteriormente dicho debe

realizarse donde va a ser el domicilio de la misma.

3 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compaiiias, Pagina 30, Editorial Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.
4 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compafiias, Pagina 18, Editorial Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



[.3 Tipos de Compaifiias.-

Existen varios tipos de Compafias en el Ecuador: Compafia en Nombre
Colectivo, Comandita Simple, Comandita por acciones, Economia Mixta,
Extranjeras, pero las que van a ser explicadas con detenimiento son la Compafia
Anonima y la de Responsabilidad Limitada debido a que son las mas utilizadas en

nuestra sociedad y en el tema que voy a desarrollar.

|.3.1 Caracteristicas.-

[.3.1.1 Compaiia de Responsabilidad Limitada.-

Como punto principal la Compafia Limitada se constituirA mediante escritura
publica y previo mandato de la Superintendencia de Compaiiias, sera inscrita en el
Registro Mercantil, desde ese momento la Compafiia existe y tendra personeria
juridica, puede nombrar a sus administradores, tanto Presidente como Gerente

General y Comisario.

Es una Compafia Cerrada, tiene que tener como minimo dos y como maximo
quince socios, si fuera el caso que excedan el méaximo de socios debera
transformarse en otra clase de Compafiia o disolverse. Los socios solamente
responden por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones
individuales. Esta Compafia es siempre mercantil pero sus socios no adquieren la

calidad de comerciantes al constituirla segin consta en la Ley.

Algo muy importante y cabe recalcarlo es el articulo 94 de la Ley de Compaiiias
que dice: “La Compafiia de responsabilidad limitada podra tener como finalidad la

realizacion de todo tipo de acto de comercio y operaciones mercantiles permitidos



por la ley, excepcion hecha de operaciones de banco, seguros, capitalizacion y

ahorro”. °

Esta clase de Compafia no se puede constituir entre padres e hijos no
emancipados ni entre conyuges. El capital de la Compafia debe ser de 400
dolares al momento de constituir la Compaifia, el capital debe estar integramente

suscrito y pagado, por lo menos en el cincuenta por ciento de cada participacion.

Los aportes pueden ser tanto en numerario como en especie, en el caso que sea
en numerario estos se depositaran en una cuenta de integracion de capital que
puede ser creada en cualquier banco del pais, a nombre de la compafiia que se
constituird y una vez que la compafiia se encuentre inscrita en el Registro
Mercantil, la Superintendencia de Compafias emitira un certificado con el cual los

administradores de la Compafiia podran retirar el valor depositado.

Como dice en la Ley de Compaiiias si los aportes son en especie en la escritura
de constitucién se hara constar el bien, su valor, la transferencia de dominio del
bien a la Compafiia y las participaciones correspondientes a cada socio a cambio
de las especies aportadas, pero éstas deben ser avaluadas por los socios o0 mas
recomendable con un perito debido a que los socios responden solidariamente

frente a la Compafiia y a terceros por el valor de dichas especies aportadas.

Para comprar o vender una participacion se necesitara la autorizacion por
unanimidad de los socios y se lo hara bajo una cesion, la cual debe ser elevada a
escritura publica y surtira efecto una vez inscrita en el Registro Mercantil del
domicilio de la Compafia. Se puede transmitir la participacion por herencia, y en el
caso de que sean varios herederos estos deben estar representados en la

Compaifiia por la persona que ellos designen.

Segun Carlos Alberto Ghersi: “Cesion de derechos hereditarios.- Corresponde su
estudio particularizado en ocasiones de analizar las formas de transmisién mortis

causa. Sin embargo, como es de practica generalizada, daremos una breve idea

> Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compafiias, Pagina 19, Editorial Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



del tema. Sabemos que por contrato no es posible hacer una transmisién universal
de derechos y obligaciones, por tanto la cesion de herencia constituye una
transmision particular. El cesionario pasa a ocupar el lugar del heredero cedente
en la parte adquirida, sin que éste quede liberado de los deudos contra la
sucesion, cuyo pago le corresponderia. El cedente debe la garantia de eviccion
que en este caso se referird a la bondad del titulo hereditario, sin garantizar acerca
de los derechos del causante salvo mala fe, en cuyo caso corresponderd por todos

los dafios y perjuicios.”®

[.3.1.2 Compaiia Anénima.-

La Compafiia Andnima es una Compariia Abierta, tiene que tener como minimo
dos accionistas y no tiene un maximo de accionistas, los accionistas solamente

responden por el monto de sus acciones;

Para poder intervenir en calidad de promotor o fundador se requiere de capacidad
civil para contratar, y no se puede hacer entre cényuges o entre padres e hijos no

emancipados.

Ser4 constituida mediante escritura publica y previo mandato de la
Superintendencia de Compafiias, sera inscrita en el Registro Mercantil y desde
ese momento la Compafia se entendera existente, por lo que tendra personeria
juridica. Realizado esto se puede nombrar a sus administradores, tanto Presidente
como Gerente General y Comisario los cuales pueden ser accionistas o no de la

Compaiiia.

Para efectos de mi trabajo dos caracteristicas primordiales son las que dicen en

los articulos 147 y 148 de la Ley de Compaiiias,

6 Ghersi, Carlos Alberto, Contratos Civiles y Comerciales, Pagina 519, Tomo |, Editorial Astrea, Buenos Aires,
1998.



El articulo 147 nos dice: “Ninguna Compafia Andénima podra constituirse de
manera definitiva sin que se halle suscrito totalmente su capital, y pagado en una
cuarta parte, por lo menos. Para que pueda celebrarse la escritura publica de
constitucion definitiva sera requisito haberse depositado la parte pagada del
capital social en una institucion bancaria, en el caso de que las aportaciones

fuesen en dinero.

La Compafiia Andnima no podré subsistir con menos de dos accionistas, salvo las
Compainiias cuyo capital total o mayoritario pertenezca a una institucion del sector

publico.

En los casos de la constitucién simultdnea, todos los socios fundadores deberan
otorgar la escritura de fundacién y en ella estara claramente determinada la

suscripcién integra del capital social.

Tratdndose de la constitucién sucesiva, la Superintendencia de Compaiiias, para
aprobar la constitucion definitiva de una Compafia, comprobar la suscripcion
formal de las acciones por parte de los socios, segun los términos de los

correspondientes boletines de suscripcion.

El certificado bancario de depdésito de la parte pagada en numerario del capital
social se incorporara a la escritura de fundacién o de constitucion definitiva, segun

el caso.”’

El articulo 148 nos dice: “La Compafia puede constituirse en un solo acto
(constitucion simultdnea) por convenio entre los que otorguen la escritura; 0 en

forma sucesiva, por suscripcion publica de acciones”. ®

La mayoria de Compariias son constituidas en un solo acto debido a que el

tiempo, el costo y el trdmite en si es menos complejo que el de constitucién

7 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compaifiias, Pagina 30, Editorial Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.
8 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compafiias, Pagina 31, Editorial Corporacién de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



sucesiva ya que cuenta con los accionistas a priori, segun las cifras que puedo

demostrar en el Anexo 2.

Cabe recalcar que las acciones son libremente negociables debido a lo
mencionado anteriormente que es una Compafia abierta, y la Compafiia no podra
ni emitir acciones por un precio menor a su valor nominal, ni tampoco por un

monto mayor del capital aportado.

El capital necesario para constituir una Compafia Andnima es de 800 ddlares y no
se podra constituir la Compafiia sin que se halle suscrito totalmente su capital y
pagado por lo menos en una cuarta parte, la aportacion puede ser hecha en
numerario y especies como dispone tanto el articulo 161 y 162 de la Ley de

Compaiiias.

El dinero se depositara en una cuenta de integracion de capital que puede ser
creada en cualquier banco del pais, a nombre de la Compafia que se constituira y
una vez que la Compafia esta inscrita en el Registro Mercantil, la
Superintendencia de Compafilas emitirdA un certificado con el cual los

administradores de la Compafia podran retirar el valor depositado.

Capitulo Il.-
Aporte del mercado de valores en el Derecho Societario.-

1.1 Oferta PuUblica.-

El Derecho Societario es un camino a la productividad, al desarrollo y al buen vivir,
es por esto que dia a dia se logra que nuevas Compafias salgan al mercado a
competir sanamente para crecer, al crecer buscara expandir su dominio y es ahi
donde entra el Mercado de Valores. Debido a que gracias al Mercado de Valores
las Compafiias pueden ofertar publicamente sus acciones, para lograr mayor

liquidez.



Segun la Ley de Mercado de Valores en su articulo 11 nos dice: “ Oferta Publica
de Valores es la propuesta dirigida al publico en general, o a sectores especificos
de éste, de acuerdo a las normas de caracter general que para el efecto dicte el
C.N.V., con el proposito de negociar valores en el mercado. Tal oferta puede ser

Primaria o Secundaria.

Oferta Publica Primaria de Valores, es la que se efectia con el objeto de negociar,
por primera vez, en el mercado, valores emitidos para tal fin.
Oferta Publica Secundaria de valores, es la que se efectia con el objeto de

negociar en el mercado, aquellos valores emitidos y colocados previamente.”®

Y nos habla sobre los requisitos en el articulo 12 que dice: “Para poder efectuar
una Oferta Publica de Valores, previamente se debera cumplir con los siguientes

requisitos:

1. Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda
0 provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de
calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptia de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco
Central del Ecuador o el Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las
acciones de Compafiias o Sociedades Anonimas, salvo que por disposicion

fundamentada lo disponga el C.N.V. para este ultimo caso;

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor

como los valores a ser emitidos por éste; y,

3. Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que

debera ser aprobado por la Superintendencia de Compaifias.

? Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Mercado de Valores, Pagina 8, Editorial Corporacion de
Estudios y Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



La Superintendencia de Compafiias procedera a la inscripcién correspondiente en
el Registro del Mercado de Valores, una vez que los emisores le hayan
proporcionado, la informacion completa, veraz y suficiente sobre su situacion

financiera y juridica de conformidad con las normas que expida el C.N.V.” *°

Para que se realice la Oferta Publica de Valores es necesaria una autorizacion de
la Superintendencia de Compaiias a traveés de las Intendencias de Mercado de

Valores.

La Oferta Publica de Acciones es un mecanismo utilizado por empresas para
fortalecerse patrimonialmente y asi lograr obtener liquidez para que desenvuelva
mejor en sus actividades, mediante la Oferta Publica de Acciones una empresa
pone parte de su patrimonio, es decir, pone a la venta un nimero de acciones a un
determinado precio para que el publico las compre. Estas acciones pueden ser
Ordinarias o Preferidas.

Las Ordinarias y Preferidas segun la Ley de Compaiiias en su articulo nimero 170
nos dice: “Las acciones pueden ser Ordinarias o Preferidas, segun lo establezca el

estatuto.

Las Acciones Ordinarias confieren todos los derechos fundamentales que en la

Ley se reconoce a los accionistas.

Las Acciones Preferidas no tendran derecho a voto, pero podran conferir derechos

especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidacién de la Compafiia.”**

Lo que nos quiere decir este articulo es que las Acciones Ordinarias otorgan tanto
derechos politicos como economicos a los accionistas. Derechos economicos
como recibir utilidades y derechos politicos como participar y votar en las Juntas

de Accionistas y las Acciones Preferidas Unicamente derechos econémicos que se

10 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Mercado de Valores, Pagina 8, Editorial Corporacién de
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traducen en un dividendo fijo con preferencia sobre los accionistas comunes y

también tienen preferencia si la Compafiia quiebra y se liquida.

El principal objetivo de la oferta publica de acciones es captar recursos para poder
realizar proyectos productivos para las Compafiias, todo esto basédndose en la
seguridad que se da al efectuar estas inversiones, debido a que el mercado
bursatil exige informacion transparente de las empresas que utilizan este

mecanismo.

Il. 2 Negociacion de acciones.-

La negociaciéon de las acciones se realiza en la Bolsa de Valores, estas acciones
para ser negociadas necesitan estar inscritas tanto en el Consejo Nacional de
Valores como en la Bolsa de Valores, segun la Ley de Mercado de Valores en su
articulo 44 nos dice: “Bolsas de Valores son las corporaciones civiles, sin fines de
lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos

para la negociacion de valores.

Podran realizar las demas actividades conexas que sean necesarias para el
adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente
autorizadas por el C.N.V.

Los beneficios econdmicos que produjeren las Bolsas de Valores deberan ser

reinvertidos en el cumplimiento de su objeto.”*?

Para negociar una accion en el mercado primario primero se debe acudir a un
intermediario autorizado, debido a que estos son los que poseen el conocimiento

pertinente para negociar las acciones en la bolsa de valores.
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Este intermediario es denominado “Casa de Valores”, que segun la Ley de
Mercado de Valores en su articulo 56 nos dice: “Casa de Valores es la Compaiiia
Andnima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafias para
ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es la realizacion de
las actividades previstas en esta Ley. Para constituirse debera tener como minimo
un capital inicial pagado de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156)
dolares de los Estados Unidos de América, a la fecha de la apertura de la cuenta

de integracion de capital, que estara dividido en acciones nominativas.

Las Casas de Valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y
demas normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine el
C.N.V., tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores y la
situacion economica del pais. El incumplimiento de estas disposiciones
reglamentarias sera comunicado por las Casas de Valores a la Superintendencia
de Compafiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el hecho y, deber& ser
subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de control.

Los grupos financieros, las instituciones del sistema financiero privado, podran
establecer Casas de Valores, si constituyen una filial distinta de la entidad que
funge como cabeza de grupo en la que el porcentaje de su propiedad sea el

autorizado por la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

Las Casas de Valores no podran efectuar ninguna clase de operacion mientras no
se encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizacion de

funcionamiento y sean miembros de una o mas Bolsas de Valores.

Sus funciones de intermediacion de valores se regiran por las normas establecidas
para los contratos de comisién mercantil en lo que fuere aplicable, sin perjuicio de

lo dispuesto en esta Ley.”.:®

En resumen las Casas de Valores son Sociedades Anonimas por lo que estan

controladas por la Superintendencia de Compaiiias, para constituirse necesitan un
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capital de 105.156 dolares, el cual debe estar pagado y no se lo puede hacer en

especies.

El objeto social es especificamente la intermediacion de valores y demas
facultades que establezca la Ley de Mercado de Valores.

Los valores segun el Dr. Santiago Andrade, en su libro nos dice:

“Definicion Vivante: La definicion clasica es la que César Vivante, quien considera
al titulo valor como “el documento necesario para ejercer el derecho literal y

auténomo expresado en el mismo”.

Definicion Vay Ryn: El autor belga Jean Van Ryn define al titulo negociable como:
“‘un documento que, por si mismo, confiere a su poseedor determinados derechos
y esta sometido a un sistema juridico peculiar, destinado a favorecer la circulacion
del titulo simplificando su modo de transmision e incrementando la seguridad de

los titulares sucesivos.”.” ¥

En los articulos 58 y 59 de la Ley de Mercado de Valores podemos ver cudles son

las facultades de las Casas de Valores y las prohibiciones que estas tienen.
El articulo 58 nos dice: “Las Casas de Valores tendran las siguientes facultades:
1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados

bursatil y extrabursatil;

2. Administrar portafolios de valores o dineros de terceros para invertirlos en
instrumentos del mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de sus
comitentes. Se considera portafolio de valores a un conjunto de valores

administrados exclusivamente para un solo comitente;

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia,;

1 Andrade, Santiago, Los Titulo Valor en el Derecho Ecuatoriano, Fondo Editorial del Colegio de
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4. Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico,

del sector privado y con fondos colectivos;

5. Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion de valores, finanzas y
valores, estructuracion de portafolios de valores, adquisiciones, fusiones,
escisiones u otras operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de
financiamiento, para personas naturales o juridicas y entidades del sector publico.
Cuando la asesoria implique la estructuracion o reestructuracion accionaria de la
empresa a la cual se la esta proporcionando, la casa de valores podra adquirir
acciones de la misma, para su propio portafolio, aunque dichas acciones no
estuvieren inscritas en el Registro del Mercado de Valores. El plazo para mantener
estas inversiones sera determinado mediante norma de caracter general emitida

para el efecto por el C.N.V.;

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de datos y

otros relacionados con su actividad;

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar érdenes de
compra de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo
retener en garantia tales valores hasta la reposicién de los fondos y dentro de los

limites y plazos que establezcan las normas que para el efecto expedira el C.N.V.;

8. Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con
excepcion de otras Casas de Valores, administradoras de fondos y fideicomisos,
Compalfiias calificadoras de riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o

financiero al que pertenece la Casa de Valores y sus empresas vinculadas;

9. Efectuar actividades de estabilizacién de precios Unicamente durante la oferta
publica primaria de valores, de acuerdo con las normas de caracter general que
expida el C.N.V;



10. Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas que

expedira el C.N.V,;

11. Realizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con acciones
inscritas en Bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V., entre las que

deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento, posicién, entre otros; vy,

12. Las demés actividades que autorice el C.N.V., en consideracion de un

adecuado desarrollo del mercado de valores en base al caracter complementario

que éstas tengan en relacion con su actividad principal.”*®

Y el articulo 59 nos dice: “A las Casas de Valores les esta prohibido:
1. Realizar actividades de intermediacion financiera;
2. Recibir por cualquier medio captaciones del publico;
3. Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, excepto en los casos previstos en el numeral 5, del articulo 58
de este cuerpo legal o cuando se las efectle a través de los mecanismos

establecidos en esta Ley.

4. Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto

manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones.

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes.

6. Divulgar por cualquier medio, directa o indirectamente informacién falsa,

tendenciosa, imprecisa o privilegiada;
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7. Marginarse utilidades en una transaccion en la que habiendo sido

intermediario, ha procedido a cobrar su correspondiente comision;

8. Adquirir valores que se les ordend vender, asi como vender de los suyos a
quien les ordend adquirir, sin autorizacion expresa del cliente. Esta

autorizacion debera constar en documento escrito;

9. Realizar las actividades asignadas en la presente ley a las administradoras

de fondos y fideicomisos;

10.Realizar operaciones de “market-maker” (hacedor de mercado), con
acciones emitidas por empresas vinculadas con la Casa de Valores o
cualquier otra Compafia relacionada por gestion, propiedad o
administracion; y,

11.Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.”*°

Las Casas de Valores lo que hacen especificamente es buscar un comprador para
la accidén que se desea vender, por lo general por este tramite cobran entre el uno

o dos por ciento por el monto negociado.

Las Casas de Valores pueden tanto vender lo que los inversionistas quieran
comprar 0 a su vez pueden comprar lo que los inversionistas quieran vender con

autorizacion expresa del comitente.

Puede realizarse tanto una operacion regular, en la cual intervienen la Bolsa de
Valores, dos Casas de Valores, un inversionista que vende y otro que compra, por

lo que se crea un contrato de compra venta y este se perfecciona cuando el
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comprador y el vendedor hacen un acuerdo de cosa y precio en la Bolsa de

Valores.
Ejemplo gréfico:

BOLSA DE VALORES

CASA DE VALORES CASA DE VALORES

INVERSIONISTA (VENDEDOR) INVERSIONISTA (COMPRADOR)

Y una operacion cruzada, en la cual intervienen la Bolsa de Valores, una sola

Casa de Valores, un inversionista que vende y otro que compra.
Ejemplo grafico:

BOLSA DE VALORES

CASA DE VALORES

INVERSIONISTA (VENDEDOR) INVERSIONISTA
(COMPRADOR)

Cuando se realizan estas operaciones entre la Casa de Valores y los
inversionistas se aplica un contrato de comision mercantil el cual es un tipo de

contrato que se encuentra establecido en el Codigo de Comercio y en su articulo



374 nos dice: “Comisionista es el que ejerce actos de comercio, en su propio

nombre, por cuenta de un comitente”. *’

Por lo tanto el comisionista es responsable de los resultados y por ello recibe una

compensacion econdmica llamada comision.

En este contrato encontré una comparacion que refleja lo que es la comisién y

dice asi:

“Comparacion.- Un camulo de similitudes se advierte al comparar el contrato de
concesion con una serie de figuras afines, algunas atipicas. Puntualizaremos las

diferencias mas notables, si bien en algun supuesto éstas son sutiles...
e) Con la comision.- Las diferencias con este contrato son:

1.- El comisionista actia por cuenta ajena aunque a nombre propio. El

concesionario opera por cuenta propia.

2.- ElI Comitente debe retribuir al Comisionista por un porcentaje del monto de las
operaciones realizadas, tal como se pacta usualmente. El Comisionista —como se

dijo-, obtiene la diferencia del precio final.

3.- El Comitente debe sufragar los gastos en que hubiere incurrido el Comisionista,
asi como los perjuicios derivados de la gestion. EI Concedente es ajeno, en

principio, a los avatares de las negociaciones del Concesionario con terceros.”

El Contrato de Comision tiene los siguientes caracteres: “El contrato de Comisién

participa de los siguiente caracteres:

a) Bilateral: Crea obligaciones para ambas partes.
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b) Oneroso: Cada uno de los Contratantes procura obtener ventajas a cambio
de un sacrificio que brinda.

c) Consensual: Se produce desde el momento en que se forma el
consentimiento.

d) Atipico e Innominado: Carece de recepcion legislativa y de toda otra alusion
por ninguna ley.

e) Conmutativo: El valor de las prestaciones se determina de antemano.

f) No formal: Su atipicidad determina la ausencia de una forma legal, si bien
se impone la instrumentacion del acto.

g) Tracto sucesivo: Las obligaciones emergentes no se agotan

instantaneamente. Es un contrato de ejecucién continuada o periodica.” *°

Quiero aclarar que en el Ecuador el contrato de comisidon es tipico y esta
estipulado en el Codigo de Comercio en el articulo nimero 374 y siguientes, a
diferencia de lo que el autor Ghersi establece para Argentina.

El Comisionista se compromete a:

« Ejecutar la comisién aceptada.

o Responder de la mercancia o efectos recibidos.

o Desarrollar la comisibn de acuerdo a las instrucciones recibidas del
comitente.

o Informar al Comitente sobre aquellas novedades que puedan afectar a la
comision.

« Desarrollar la comision personalmente.
Por su parte el Comitente se compromete a:

e Poner a la disposicion del Comisionista la provision de fondos necesaria para

ejecutar la comision.
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« Satisfacer al Comisionista la comision pactada y los gastos.

« Revocar la comision conferida en cualquier momento y mediando preaviso.

[1.3 Emision de deuda privada.-

La emision de obligaciones es un instrumento mediante el cual una Compafia
Privada emite valores representativos de deuda amparados con una garantia

general o una especifica a un determinado interés y plazo.

Segun la Ley de Mercado de Valores en su articulo 160 nos dice: “Obligaciones
son los valores emitidos por las Compafiias Andnimas, de Responsabilidad
Limitada, sucursales de Compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u

organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Las obligaciones podran estar representadas en titulos o en cuentas en un
deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores. Tanto los titulos
como los certificados de las cuentas tendran las caracteristicas de ejecutivos y su

contenido se sujetara a las disposiciones que para el efecto dictara el C.N.V.

La emisién de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto
plazo. En este Ultimo caso se tratara de papeles comerciales. Se entendera que
son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta

dias contados desde su emisidn hasta su vencimiento.”?°

Asi mismo la Ley de Mercado de Valores en su articulo 161 nos dice: “Toda
emisidbn de obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por

Compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de
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Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor debera mantener
la calificacién actualizada de conformidad con las normas que para el efecto
expida el C.N.V."%

Gracias a las calificadoras de riesgo uno puede tener el conocimiento de que tan
segura es la inversion que uno va a hacer. Las calificadoras tienen que tener
mucho profesionalismo, porque de su trabajo dependeré que las personas hagan
0 no un buen negocio. Y sobre todo dan mas credibilidad y mejoran el nivel de las

compariias para que no existan irregularidades.

La Ley de Mercado de valores en su articulo 162 nos dice:

“Toda emision estard amparada por garantia general y ademas podra contar con
garantia especifica. Las garantias especificas podran asegurar el pago del capital,

de los intereses parcial o totalmente, o de ambos.

Por garantia general se entiende la totalidad de los activos no gravados del emisor
gue no estén afectados por una garantia especifica de conformidad con las

normas que para el efecto determine el C.N.V.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o personal, que
garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital, de los intereses o de

ambos.

Admitase como garantia especifica, la consistente en valores o en obligaciones
ejecutivas de terceros distintos del emisor o en flujo de fondos predeterminado o
especifico. En estos casos, los valores deberan depositarse en el depdsito
centralizado de compensacion y liquidacion; y, de consistir en flujos de fondos

fideicomisar los mismos.
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Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de la cosa empefada, en
su caso, se hara a favor del representante de obligacionistas o de quien éstos
designen. La constitucion de la prenda se hara de acuerdo a las disposiciones del

Caodigo de Comercio.

El C.N.V., regulara los montos maximos de emision de obligaciones en relacion
con el tipo de garantias y determinard qué otro tipo de garantias pueden ser

aceptadas.”®

Para el proceso de emisiébn de obligaciones se debera presentar la siguiente

documentacion:

Segun la Ley de Mercado de Valores en su articulo 164 nos dice: “La Junta
General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la emision de
obligaciones. Podra delegar a un érgano de administracién la determinacion de
aguellas condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por ella, dentro

del limite autorizado.

La emision de obligaciones deberd efectuarse mediante escritura publica. El
contrato de emision de obligaciones debera contener tanto las caracteristicas de la
emision como los derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de
la representante de estos ultimos. Dicho contrato contendra a lo menos las

siguientes menciones:

a) Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucién de la
Compaiiia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se

inscribioé;

b) Términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta se

exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas de
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d)

f)

)

h)

)

sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado

y descriptivo de los fondos a captar;

Indicacién de la garantia especifica de la obligacién y su constituciéon, si la

hubiere;

En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al

portador;

Procedimientos de rescates anticipados, los que solo podran efectuarse por
sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos

los tenedores de obligaciones;

Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la Compafiia emisora,

Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el
emisor mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los
tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que
deben proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos
en favor de los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o renovacion de
activos o garantias; facultades de fiscalizacién otorgadas a estos acreedores y

a sus representantes;

Objeto de la emisién de obligaciones;

Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y
normas relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

Indicacién del representante de obligacionistas y determinacién de su

remuneracion;



k) Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion v,

determinacioén de su remuneracion;

[) EIl trdmite de solucién de controversias que, en caso de ser judicial sera en la
via verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucion arbitral,
debera constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley de

Arbitraje y Mediacion; vy,

m) Contrato de underwriting, si lo hubiere.

Como documentos habilitantes de la escritura de emisién se incluirdn todos

aguellos que determine el C.N.V.

La Superintendencia de Compaiiias y la Superintendencia de Bancos y Seguros
aprobaran la emisién de obligaciones de las entidades sujetas a su respectivo
control. Sera atribucion exclusiva de la Superintendencia de Compaiiias la
aprobacion del contenido del prospecto de oferta publica de la emision de
obligaciones, incluso cuando dicha emisién hubiere sido aprobada por la

Superintendencia de Bancos y Seguros.”®

Capitulo Ill.-

Constitucion de Compafias mediante la suscripcion publica de acciones.

I11.1 Regulacion de la Ley de Compaiiias.-

En el Ecuador existen dos maneras de constituir una Compafiia Andénima, la

primera es por un solo acto que es la simultanea, en esta todos los socios deberan
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otorgar la escritura de fundacion donde debera constar la inscripcion integra del

capital social.

En el caso de la Compafiia Andnima para que la constitucién sea definitiva tiene
gue haberse suscrito todo el capital y pagado la cuarta parte por lo menos. Para
gue se efectle la constitucion definitiva tiene que hacerse el pago del capital social
en un banco del Ecuador, claro esta siendo las aportaciones en dinero. Y debera

tener mas de dos accionistas.

La segunda manera es la constitucion sucesiva, la cual se la hace mediante
suscripcion publica de acciones. Y el Dr. Marco Antonio Guzméan Carrasco, nos da

una explicacibn muy concreta respecto a este tramite, y dice asi:

“En la constitucidn sucesiva los elementos del contrato social se desenvuelven a

través de un proceso que, en la legislacion ecuatoriana, es el siguiente:

Los promotores, iniciadores de la Compafia que firman la escritura de promocion,
otorgan dicho instrumento publico, en el que deben constar: el convenio de llevar
adelante la promocion de la Compafiia, el estatuto que ha de regir a ésta, ciertas
menciones que, ademas de las particulares ya expuestas, prescribe la Ley
(Art.153).

Copias de la escritura de promocién deben ser presentadas a la Superintendencia
de Compafias, a efectos de obtener la aprobacion del Superintendente — o0 su

delegado- para el contrato, la que solicitaran los promotores.

Si se hubieren cumplido los requisitos legales, el Superintendente o su delegado
aprobaran dicha escritura y ordenara su inscripcién en el Registro Mercantil, asi
como la publicacion del extracto de ella en uno de los periodicos de mayor
circulacién en la cabecera cantonal (articulos 151, 152 y 155 de la Ley de

Compaifiias).

Los interesados se adheriran al Estatuto redactado por los promotores, mediante
la suscripcion de boletines especiales, que se extienden por duplicado y contienen

(Art. 166) menciones suficientes para identificar tanto a la compafia que proyecta



formarse, como al suscriptor, y para determinar el modo de cubrir las acciones que
se han suscrito (Art. 166). La sola firma del interesado en dichos boletines
perfecciona el que la Ley ha llamado “contrato de suscripcion de acciones” (Art

165 de la Ley de Compaiiias).

Los suscriptores deben hacer sus aportes en dinero, mediante deposito en una
cuenta especial, a nombre de la Compafia en promocion, bajo la designacion de
‘cuenta de integracién de capital”’, la que sera abierta en los bancos y otras
instituciones de crédito determinadas en la escritura de promocion (Art. 163). Los
promotores estan obligados a canjear a los suscriptores los certificados de
depdsito bancario con un certificado provisional o “resguardado”, por las
cantidades que fueren pagadas a cuenta de las acciones suscritas. Este
certificado debe contener, obligatoriamente, determinadas menciones (ver articulo
167 de la indicada Ley).

Una vez suscrito el capital social, hecho del que daréa fe un Notario, y transcurrido
el plazo sefalado para la realizaciéon del pago de la parte de las acciones que
debe ser cubierta de modo previo a la constitucién de la Comparia —el 25 por
ciento del capital suscrito- los promotores convocaran por la prensa, con no menos
de ocho ni més de quince dias de anticipacion a la “Junta General Constitutiva”,

segun la llamada Ley de Compafiias (Art. 156, inc. 2).

Esta “Junta General Constitutiva’- Asamblea de los suscriptores, deberia haberse
dicho mas bien — se reune el dia y horas sefialados por los promotores, y examina
si se han cumplido los requisitos establecidos por la Ley para la constitucién de la
Compaiiia; ratifica ciertos acuerdos a los que se han llegado ya, en principio, en
los actos anteriores; aprueba el avallo de las aportaciones en especie; delibera
acerca de los beneficios asignados a los promotores; resuelve si se constituye la
Compaifiia; designa las personas que deberan otorgar la escritura de constitucion;
y, acuerda el nombramiento de los administradores, si conforme al contrato de

promocién deberan ser nominados en el acto constitutivo.



En esta Junta, cada suscriptor tendra tantos votos como acciones hayan de
corresponderle con el arreglo a su aportacion; y los acuerdos se tomaran por una
mayoria integrada, por lo menos, por la cuarta parte de los suscriptores asistentes
gue representen, como minimo la cuarta parte del capital suscrito (articulos 156 y
157).

Dentro de los treinta dias posteriores a la reunion de la Junta general, las
personas que hayan sido designadas por ésta otorgaran la escritura publica de

fundacion.

Si tal escritura no se celebrare dentro del término indicado, una nueva Junta
General nombrara las personas que deban celebrarla, asimismo dentro de un
término de treinta dias y, si dentro de este nuevo lapso no se extendiere la referida
escritura, las personas encargadas de realizar este acto “seran sancionadas por la
Superintendencia de Compafiias, a solicitud de parte interesada, con una pena
igual al méximo del interés convencional sefialado por la Ley, computado sobre el
valor del capital social y durante todo el tiempo en que hubiere permanecido
omiso, en el cumplimiento de su obligacién, al reingreso inmediato del dinero

recibido y al pago de dafios y perjuicios” (Art. 158).

Al otorgarse la escritura de fundacién se cumplird los requisitos puntualizados en

el articulo 150 de la Ley de Compaifiias.

Desde este momento, los actos y solemnidades son comunes a la constitucion

simultanea y a la constitucion sucesiva.”?*

Y también hay dos autores que nos hablan un poco mas de la constitucion
sucesiva y a mi punto de vista deberian ser tomados en cuenta en mi proyecto
porque su explicacién es importante. Estos autores son, Efrain Richard y Orlando
Muifio, que dicen: “Hay constitucion por suscripcion publica cuando los promotores
presentan un proyecto o plan de empresas, como programa de fundacion de una

sociedad por acciones, cuyo objeto y actividad debera cumplirse a través de la

** Guzman Carrasco, Marco Antonio, La Constitucion de Compaiiias Mercantiles en el Ecuador, Tomo |,
Pagina 131 — 135, Ecuador.



obtencion de un capital suficiente, a cuyo fin se recurre a la suscripcion de capital
por accionistas inicialmente indeterminados, quienes, con la intervencion de un

banco, decidiran en definitiva la constitucién o no de esa sociedad por acciones.

Representando esta forma de constitucion una oferta al publico cualquiera que sea
la modalidad que se adopte, la emision debe ser aprobada previamente por la

Comision Nacional de Valores.

a) Promotores: Se consideran tales a los redactores del programa de
fundacién, siendo responsables solidarios por las obligaciones contraidas
para la constitucion sin perjuicio de igual responsabilidad de los demas

firmantes del programa, que se presumen promotores.”®

Cabe recalcar que la Compafiia a constituirse no podra de ninguna manera emitir
acciones por un precio menor de su valor nominal y menos aun emitir acciones por
un monto mayor del capital que aportaron. Por lo que cualquier emisién de accion

que incumpla lo dicho anteriormente seré nula.

Tanto la emision y suscripcion de acciones se regira especificamente a lo que diga
el contrato de formacion de la compafiia, es por eso que la suscripcion de
acciones es un contrato por el medio del cual el suscribiente se compromete a
pagar un aporte y ser miembro de la Compafiia, claro estd que el suscribiente se
acopla expresamente a lo que digan las normas del estatuto y reglamentos de la

misma.

La Compafiia tiene que darle al suscribiente una vez que se proceda a la
constitucion definitiva, la calidad de accionista y la entrega del titulo

correspondiente por cada accion suscrita.

Lo que me gustaria mencionar es que este proceso es valido en nuestro pais
debido a que esta amparado en nuestra Ley de Compafiias, pero no lo veo como

un proceso seguro debido a que se puede dar para incumplimientos y quien sabe

> Richard, Efrain Hugo, Muifio Orlando Manuel, Derecho Societario, Pagina 406, Editorial Astrea, Buenos
Aires, 2004.



hasta estafas. También lo veo como riesgoso, desde el momento en que se tiene

que hacer la publicacion en la prensa.

Digo riesgoso debido a que los certificados provisionales no son inscritos en el
Registro de Mercado de Valores y tampoco en la Bolsa de Valores, pese a que
después se los puede negociar en la Bolsa. Efrain Richard y Orlando Muifio
mencionan lo siguiente: “Las Bolsas de Comercio son instituciones organizadas
con el fin de realizar negociaciones mercantiles indirectas, dentro de un marco de
seguridad, certeza y legalidad, cumplidas por intermediarios mediante
determinados mecanismos juridicos que obedecen a particulares normas técnicas,

con vencimientos uniformes y protegidas por un medio de ejecucion forzada.

Y estas instituciones cumplen una importantisima funcion econémica, consistente
en canalizar el ahorro, facilitar la circulacion de bienes y equilibrar los precios en el
tiempo y en el espacio. La canalizacion del ahorro se opera, entre otros
procedimientos, a través de los mercados de valores que promueven y facilitan la
inversion en la adquisicion de titulos valores, especialmente fondos publicos y

acciones de sociedades anénimas.”?®

Por lo tanto y segun lo expuesto por estos autores, Bolsas y Mercados de Valores
son sinénimo de confianza, credibilidad, y es un espacio donde uno puede
comprar y vender titulos valores debido a que facilitan y equilibran los precios en

tiempo y espacio.

[ll. 2 Regulacion de la Ley de Mercado de Valores.-

Este es un punto muy importante en mi proyecto debido a que el Mercado de
Valores nos esta dando herramientas necesarias para poder constituir Compafias,

sobre todo para las pequefias y medianas empresas en nuestro pais.

2 Richard, Efrain Hugo, Muifio Orlando Manuel, Derecho Societario, Pagina 594, Editorial Astrea, Buenos
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Y un punto fundamental es el que voy a exponer a continuacion:

En el Registro Oficial, Edicion Numero 1, del 8 de marzo del 2007, la posibilidad
de hacer un prospecto para la constituciéon de Compafiias en su Titulo Ill, Capitulo
II, Acciones, Seccion |, que en su articulo 3 nos dice: “El prospecto de oferta
publica primario de acciones, emitidas por las compafiias que se vayan a

constituir mediante suscripcidn publica, contendré la siguiente informacion:

1. Portada.- Debe contener, al menos, la siguiente informacion:

1.1 Titulo: “Prospecto de oferta publica”, debidamente destacado.

1.2 Razoén social y nombre comercial del emisor y su domicilio.

1.3 Monto de la emision.

1.4 Razodn social de la calificadora de riesgo y calificacion de ser el caso.

1.5 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de

compafilas o Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la

emisidn, segun corresponda.

1.6 Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
compafias, que autoriza la oferta publica y dispone su inscripcion en el

Registro de Mercado de Valores.

1.7 Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de

Mercado de Valores.



2. Informacion general:

2.1 Nombre del emisor.

2.2 Domicilio del emisor.

2.3 Fecha de otorgamiento de la escritura publica de promocion.

2.4 Nombre, nacionalidad, domicilio, direccion, nimero de teléfono y nimero

de fax de los promotores.

2.5 Objeto social.

2.6 Capital suscrito y autorizado previstos, de ser el caso.

2.7 Derechos y ventajas particulares reservados a los promotores.

2.8 Resumen de los derechos y obligaciones de los promotores y suscriptores,
previstos en el estatuto.

2.9 El plazo y condiciones de suscripcion de las acciones.

2.10 Nombre de la institucibn bancaria o beneficiaria depositaria de las

cantidades a pagarse por concepto de la suscripcion.

2.11 Plazo dentro del cual se otorga la escritura de constitucion.
2.12 Politica de dividendos prevista para los préximos tres afos.

3. Caracteristica de la emision:



3.1 Monto de la emision.

3.2 Numero de acciones, valor nominal, clases y series.

3.3 Condiciones de la oferta: forma de pago y precio de la misma.

3.4 Sistema de colocacioén: Bursatil o extrabursatil.

3.5 Resumen del contrato de underwriting de existir, que contenga al menos:

3.5.1 Nombre y domicilio del underwriter principal y de los colideres, si los

hubiere.

3.5.2 Fecha de otorgamiento del contrato de underwriting.

3.5.3 Descripcion completa de los valores objeto del contrato.

3.5.4 Modalidad del contrato: en firme, con garantia total o parcial, o al mejor

esfuerzo.

3.5.5 Precio de los valores.

3.5.6 Comisiones del underwriter, plazo y forma de pago del emisor.

3.5.7 Clausulas penales o sanciones por el incumplimiento del contrato.

3.5.8 Referencia de vinculacion entre el underwriter y el emisor, en caso de

haberla.

3.6 Extracto del estudio de la calificacion de riesgo, de ser el caso.



3.7 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
compafiias o0 Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la

emision, segun corresponda.

3.8 Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
compafiias, que autoriza la oferta publica y dispone su inscripcion en el

Registro de Mercado de Valores.

4. Informacién Econdémica - Financiera: Estudio de Factibilidad del

proyecto.

5. Certificacién del o los promotores de la Compafiia emisora, sobre la
veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta

publica.”?’

Este proceso es muy poco conocido y no ha sido utilizado hasta la actualidad por
ninguna persona, sobre todo debido a las caracteristicas de este tramite y otros
factores que seran analizados en el capitulo IV.

[11.3 Andlisis de experiencias locales.-

Gracias a todo el analisis de campo realizado tanto en la Bolsa de Valores de
Quito, como en la Superintendencia de Compaiiias, puedo decir con veracidad
gue no se ha realizado ninguna constitucion de Compariia mediante oferta publica

de acciones, segun el Anexo 3, pese a que existié un intento que fue abandonado

2 Registro Oficial, Edicion Especial No. 1, Resolucién No. CNV-008-2006, Codificacion de las resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores, Pagina 57-58, 8 de Marzo del 2007, Quito — Ecuador.



en el afio dos mil uno; y solo se han realizado dos aumentos de capital mediante

oferta publica en este ultimo afio.

Los aumentos de capital que se han realizado son de dos Compafilas muy
reconocidas en el Ecuador, la una llamada Superdeportes S.A., y la otra Conclina
C.A. Estos aumentos de capital, mediante oferta publica de acciones, constan en
el Anexo 4. Son tramites que aplican las Compafias que hacen aumentos de
capital de cifras muy significativas segun lo demuestra el Anexo 5, con respecto a
Conclina C.A.

Segun el Aumento de Capital de Conclina C.A., el monto de la emision fue de
14.764.786 USD (CATORCE MILLONES SETECIENTOS SESENTA Y CUATRO
MIL SETECIENTOS OCHENTA Y SEIS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA), contenido en 12.526.797 acciones ordinarias de un valor nominal
de 1,00 dolar cada una, 655 acciones preferidas SERIE “A” de un valor nominal de
2.500,00 dolares cada una y 597.989 acciones preferidas SERIE “B” de un valor
nominal de 1,00 dolar cada una. La calificadora de riesgo se denomina Bank
Watch Rating S.A., y la calificacion fue de AAA-. La Casa de Valores se llama
“INMOVALOR CASA DE VALORES”.

Las primeras acciones que se han vendido son con fecha 12 de Enero del 2008 y
las dltimas acciones que se han vendido son con fecha 15 de Enero del 2010. En
resumen desde el 12 de Enero del 2008, hasta el 15 de Enero del 2010 se han
vendido 1.182.832,92 USD (UN MILLON CIENTO OCHENTA DOS MIL
OCHOCIENTOS TREINTA Y DOS MIL CON NOVENTA Y DOS CENTAVOS DE
DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA), segln consta en el Anexo 6.

La Ley de Mercado de Valores nos da la opcion de realizar tanto una constitucion
de Compaiiia, como un aumento de capital mediante una oferta publica de
acciones, pero como dije anteriormente en el Ecuador no se ha constituido
ninguna Compafia mediante esta figura y solo se han realizado dos aumentos de
capital y uno fallido de la Compafiia Ecuadorproperties S.A., en el afio 2001, pero

este tramite fue abandonado por que se le hicieron quince observaciones que se



encuentran en el Anexo 7, las mismas que por su complejidad no fueron resueltas
por el estudio juridico que llevaba el tramite. En la actualidad ya existe una
normativa clara y concisa por parte del Consejo Nacional de Valores que les

hubiera permitido sobrepasar esas observaciones.

Capitulo IV.-

IV.1 Alternativa novedosa.-

Sé que la constitucion de Compainiias a través de la oferta publica de acciones, es
una alternativa novedosa que se la puede realizar, y baso mi afirmacién en la
normativa que existe este momento y esta explicita en el Anexo 8, y se las voy a
explicar a continuacion con una grafica y desmenuzando paso por paso para
poder describir el proceso. Para lo que voy a realizar a continuacion voy a utilizar
tanto la Ley de Compafias, como la Ley de Mercado de Valores, porque estas dos

Leyes se complementan la una con la otra.

IV.1.1 Esquema grafico general.-

Idea » Convenio de » Estatuto que ha de regir
promocion la empresa

Prospecto de oferta » Solicitud de la autorizaciéon de la

publica (requisitos de oferta publica

la oferta publica)



Facsimile (formato del contrato de —— Ficha Registral (véase en el
suscripcién o certificados provisionales) Anexo 8, pag. 86)

Se adjunta la documentacién

Posteriormente la Superintendencia de Compaiiias, especificamente la
Intendencia de Mercado de Valores, mediante una resolucién autoriza que se
emitan certificados provisionales de acciones; y en esta misma resolucion autoriza
la oferta publica y dispone la inscripcidn del los certificados provisionales de

acciones y de la oferta publica en el Registro de Mercado de Valores

Se inscriben los certificados provisionales de acciones y se negocian en la Bolsa

de Valores

Una vez hecha la venta de los certificados provisionales de acciones, se procede

al tramite Societario de constitucion de Compafia Anénima

IV.2. Ambito del Mercado de Valores.-
Quiero explicar muy detenidamente la constitucion de Compafilas mediante la

oferta publica de acciones, debido a que tengo la normativa que me permite
hacerlo, amparandome en la Ley de Compaiiias y la Ley de Mercado de Valores

ya que se complementan para lograr mi proyecto.

Yo propongo que esta alternativa sea tomada en cuenta para que futuros
empresarios que no tienen el nivel econdmico necesario para lograr que una idea

innovadora y diferente, pueda ser materializada en una Compaifiia, y esta a su vez



sea tomada en cuenta, tanto a niveles nacionales como internacionales. El
intelecto de cada uno de los ecuatorianos debe ser tomado muy en serio y sobre

todo ser apoyado.

Primero todo comienza por una idea que cambie total o parcialmente al mercado
ecuatoriano, una idea brillante y novedosa que sea capaz de atraer la atencion de
futuros inversionistas, futuros socios. Tiene que ser una idea con sentido,
orientada al éxito, con un estudio adecuado para determinar si va o0 no va a
trascender en el mercado, tiene que ser una idea enfocada tanto a pequefios,

medianos y grandes inversionistas, tiene que ser una idea diferente.

Cuando esta idea es estudiada minuciosamente y toma forma, se tiene que hacer
un convenio de promocién. En este punto tomamos las disposiciones de la Ley de
Compaiiias, que en el articulo numero 155 nos dice: “La escritura publica que
contenga el convenio de promocion y el estatuto que ha de regir la Compafiia a
constituirse, seran aprobados por la Superintendencia de Compainiias, inscritos y

publicados en la forma determinada en los Arts. 151 y 152 de esta Ley.”®

Lo importante es que la escritura de promocidn debe ser notariada y
posteriormente ingresada a la Superintendencia de Compafias, para que los

especialistas que trabajan en dicha institucion puedan revisar la escritura.

Cuando se ha cumplido con los requisitos legales, el Superintendente o0 su
delegado, aprobard la escritura y ordenara su inscripcién en el Registro Mercantil
del domicilio de la Compaifiia, al igual que la publicacion del extracto en uno de los

periodicos de mayor circulacién por un dia.

Una vez que se haga la publicacion por la prensa, dejo a un lado lo que esta
expreso en la Ley de Compafias, que esta explicado por el Dr. Marco Antonio
Guzman Carrasco: “Los interesados se adheriran al Estatuto redactado por los
promotores, mediante la suscripcion de boletines especiales, que se extienden por

duplicado y contienen (Art. 166) menciones suficientes para identificar tanto a la

28 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Compaiiias, Pagina 32, Editorial Corporacion de Estudios y
Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



Compafiia que proyecta formarse, como al suscriptor, y para determinar el modo
de cubrir las acciones que se han suscrito (Art. 166). La sola firma del interesado
en dichos boletines perfecciona el que la Ley ha llamado “contrato de suscripcidon

de acciones” (Art 165 de la Ley de Compafdias).

Los suscriptores deben hacer sus aportes en dinero, mediante deposito en una
cuenta especial, a nombre de la compafia en promocién, bajo la designacion de
‘cuenta de integracién de capital”’, la que sera abierta en los bancos y otras
instituciones de crédito determinadas en la escritura de promocion (Art. 163). Los
promotores estan obligados a canjear a los suscriptores los certificados de
depdsito bancario con un certificado provisional o “resguardado”, por las
cantidades que fueren pagadas a cuenta de las acciones suscritas. Este
certificado debe contener, obligatoriamente, determinadas menciones (ver articulo
167 de la indicada Ley).”*°

Todo lo que nos explica el Dr. Marco Antonio Guzméan Carrasco, que se encuentra
vigente en la Ley de Compafias, segun mi punto de vista y debido a mi tema a
tratar, no debe tomarse en cuenta, primero porque la compra de los certificados
provisionales de acciones tiene que hacerse mediante una oferta publica. Y aqui
es donde pasa de lo Societario al Mercado de Valores y debido a que deberiamos
tomar las disposiciones del Registro Oficial, Edicion Especial No. 1, Resolucion
No. CNV-008-2006, Codificacion de las resoluciones expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, Pagina 57, con el cual se procede a realizar el prospecto de
oferta publica que se encuentra mencionado anteriormente y se lo puede ubicar en
el Anexo 8. Segundo, por la seguridad que se le da al interesado que va a comprar
el certificado provisional de accion, y me refiero a seguridad, debido a que este
certificado provisional de accidn va a estar inscrito tanto en el Registro de Mercado
de Valores, como en el Registro de la Bolsa de Valores antes de su venta. En
tercer lugar debido a que el interesado estara pagando un precio justo por el

certificado provisional de accién que va a comprar.

29 . . . .y o~ .
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El prospecto es la mejor manera de dar seguridad a los interesados y lo que me
interes6 mucho de este prospecto, es la parte nimero dos correspondiente a la
informacion general, debido a que gracias a esta informacion, las personas
interesadas en invertir en esta idea, tienen la posibilidad de saber con datos
exactos y precisos, los nombres, domicilio, teléfonos y direcciones del emisor, el
resumen de los derechos y las obligaciones que tiene el emisor previstos en el
estatuto y entre otras informaciones con respecto a la calificadora de riesgo o

plazos para ver cuando ya va a estar constituida la Compaiia.

En general el prospecto de oferta publica primaria tiene que ser realizada de la
mejor manera, porque segun como esté hecha los inversionistas veran la

posibilidad de invertir o no en esta idea.

Siguiendo con las resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, el
paso siguiente es la solicitud de oferta publica e inscripcion de los certificados
provisionales de acciones en el Registro de Mercado de Valores, que tiene que
estar suscrita por la persona designada por los promotores y con firma del
abogado patrocinador. Adicionalmente a esta solicitud se tiene que presentar la
siguiente documentacion segun consta en el Registro Oficial, Edicion Numero 1,
del 8 de marzo del 2007, Titulo Ill, Capitulo Il, Acciones, Articulo 2 que nos dice:

“Autorizacién e inscripcion.- Para la autorizacién de la oferta publica e inscripcién
de acciones en el Registro de Mercado de Valores, se debera presentar la

siguiente documentacion:

1. Solicitud de autorizacion de la oferta publica e inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la compafia o
de la persona designada por los promotores, segun el caso, y con firma del

abogado que lo patrocina.

2. Facsimile del valor, formato del respectivo contrato de suscripcion o

certificados provisionales o resguardos.



3. Ficha registral. (Que se la puede observar en el Anexo 8, pagina 106. Esta
ficha registral se la tiene que llenar sin ningun tipo de error, el minimo error
serd causal de devolucion del tramite y es mejor no tener este tipo de

inconvenientes, para que le tramite se agilice).

4. Un ejemplar del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo de
ser el caso. (Que ya fue explicado anteriormente con toda claridad y es un

proceso muy importante y debe ser elaborado a la perfeccion).

5. Calificacion de riesgo si es el caso. (La ventaja de tener una calificacion alta
es que los inversionistas van a estar mas seguro del proyecto y van a
invertir en un monto mayor, segun la calificacion. Las Calificadoras tienen
gue estar inscritas en el Registro de Mercado de Valores tal como lo dice
en su articulo 18 la Ley de Mercado de Valores. Y en el Registro Oficial
namero 87, del lunes 14 de Diciembre de 1998, en su Titulo XI, Articulo 31,
inciso d, el Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores nos dice
lo siguiente: “De la calificacion de acciones.- La calificacion de acciones es
voluntaria, sin embargo el C.N.V. podra ordenar la calificacion de acciones
inscritas o que se vayan a inscribir en el Registro de Mercado de Valores,

entre otros lo siguientes casos:

d) Cuando se trate de proyectos de inversion para la oferta puablica primaria
de acciones por constitucion sucesiva de compafias anénimas.”® (A mi
punto de vista la calificacion de riesgo debe realizarse para certificar el
riesgo que se corre al invertir en cierto proyecto, pero no deberia realizarse
cuando se hace una constitucion sucesiva de acciones mediante la oferta
publica, debido a que este tipo de tramite tiene un riesgo muy alto, ya que
nace de una idea innovadora que se la quiere materializar en una
compafia. La calificacion va a ser negativa por lo mencionado
anteriormente. Al ser negativa la calificacion se esta dando a los

inversionistas una vision equivocada del proyecto que se estéa realizando.)

%0 Registro Oficial No. 87, Codificacion de las resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores,
Pagina 6, del 14 de Diciembre de 1998, Quito — Ecuador



Para el caso de constitucién sucesiva o0 por suscripcion publica, ademas se

presentara la siguiente informacion:

1. Copia certificada, debidamente inscrita, de la escritura publica
contentiva del convenio de promocion y del estatuto que ha de regir la

compaifiia a constituirse.

2. Copia certificada de la respectiva resolucion aprobatoria de la
promocion, tratindose de entidades sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros inscrita en el Registro

Mercantil.” 3!

Posteriormente se adjunta toda esta informacion y se la entrega en la
Superintendencia de Compaiiias. Especificamente la Intendencia de Mercado de
Valores, que después de estudiar la solicitud de autorizacion muy detenidamente,
expide una resolucién en la cual autoriza que se emitan certificados provisionales
de acciones; y en esta misma resolucion autoriza la oferta puablica y dispone la
inscripcién de los certificados provisionales de acciones y de la oferta publica en el
Registro de Mercado de Valores y para poder ser ofertados publicamente en la

Bolsa de Valores correspondiente.

La inscripcion en el Registro de Mercado de Valores desde mi punto de vista es un
proceso por el cual una persona tiene seguridad y confianza de que un proyecto
se esté realizando bajo las normas establecidas en la Ley de Mercado de Valores,
sujeto por tanto a control, lo que le brinda mucho mayor seguridad a este posible
inversionista, de que no serd objeto de un fraude, y es muy importante saber
quiénes deben inscribirse para poder participar en los mercados tanto bursétil
como extrabursétil, y segun la Ley de Mercado de Valores en su titulo V nos dice:
“TITULO V.- DEL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

Art. 18.- Del alcance y contenido.- Créase dentro de la Superintendencia de

Compafias el Registro del Mercado de Valores en el cual se inscribira la

3t Registro Oficial, Edicion Especial No. 1, Resolucion No. CNV-008-2006, Codificacion de las resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores, Pagina 57, 8 de Marzo del 2007, Quito — Ecuador.



informacion publica respecto de los emisores, los valores y las demas instituciones

reguladas por esta Ley.

La inscripcidon en el Registro del Mercado de Valores, constituye requisito previo

para participar en los mercados bursétil y extrabursatil.

En el Registro del Mercado de Valores deberan inscribirse:

1. Los valores que sean objeto de oferta publica y sus emisores;

2. Las Bolsas de Valores y sus reglamentos de operacion;

3. Las Casas de Valores y sus reglamentos de operacion;

4. Los operadores de las Casas de Valores;

5. Los operadores que actien a nombre de los inversionistas institucionales;

6. Los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacién de valores y, sus

reglamentos internos y de operacion;

7. Los fondos de inversion, sus reglamentos internos y contratos de incorporacion;
8. Las cuotas emitidas por los fondos de inversién colectivos;

9. Los valores producto del proceso de titularizacion;

10. Las administradoras de fondos de inversion y fideicomisos y sus reglamentos

de operacion;

11. Los contratos de fideicomiso mercantii y de encargos fiduciarios, de

conformidad con las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V.;

12. Las calificadoras de riesgo, su comité de calificacion, su reglamento interno vy,

procedimiento técnico de calificacion;



13. Las Compaiiias de auditoria externa que participen en el mercado de valores;

Y,

14. Los demas entes, valores o entidades que determine el C.N.V.”*?

En La resolucién de la Intendencia de Mercado de Valores la cual autoriza que se
emitan certificados provisionales de acciones; y en esta misma resolucion autoriza
la oferta publica y dispone la inscripcion del los certificados provisionales de
acciones y de la oferta publica en el Registro de Mercado de Valores, el
Superintendente o su delegado, ordenard la publicacion del extracto en uno de los

periodicos de mayor circulacién por un dia.

Una vez publicado el extracto de la resolucion expedida por la Superintendencia
de Compafiias, se procede a la venta de los certificados provisionales de acciones
en la Bolsa de Valores del domicilio de la Compafia. Y cuando se recauda el
capital necesario para hacer realidad la idea, paso del Mercado de Valores a lo
Societario y tomo nuevamente las disposiciones de la Ley de Compafiias para que
se realice la escritura de constitucion definitiva de la Compafiia, por lo tanto se
necesita que la Superintendencia de Compaiiias, especificamente la Intendencia

Juridica Societaria autorice la constitucién de la Compafiia.

Para constituir la Compafiia se deberan seqguir los siguientes pasos, tomando en
cuenta que ya existe la escritura de promocion y aqui es donde desde este
momento, los actos y solemnidades son comunes a la constitucién simultanea y a

la constitucién sucesiva:

El primer paso es crear la minuta de la constitucion de la Compafiia, la minuta
debe estar bien elaborada y con firma de un abogado. La minuta es el paso
preliminar para que la constitucion de la Compafiia pueda ser elevada a

escritura publica. Si bien ya esta elaborado el estatuto previamente, pero es

32 Corporacion de Estudios y Publicaciones, Ley de Mercado de Valores, Pagina 19, Editorial Corporacion de
Estudios y Publicaciones, Quito — Ecuador, 2009.



necesario incluir el cuadro de integracion de capital con los inversionistas que

se convertirdn en accionistas de la compafia que se va a autorizar y constituir.

El segundo paso es ir a una entidad financiera y abrir una Cuenta de
Integracién de Capital. El capital debe estar suscrito y pagado (mejor pagar los
800) en su totalidad, para realizar este proceso se deben adjuntar los siguientes

documentos:

Copias de las cédulas y papeletas de votacion de los socios.

Documento que entrega la Superintendencia de Compafias donde consta el

nombre que se ha reservado.

Carta dirigida al Banco para la apertura.

Dinero.

El tercer paso es cerrar la escritura publica en una notaria del domicilio de la
futura Compainiia, adjuntando todos los documentos habilitantes que han sido

mencionados anteriormente.

El cuarto paso es ingresar las tres copias de las escrituras para la revision en la
Superintendencia de Compafias. En el caso de que la revisidn salga negativa,
la Superintendencia entrega un oficio en el cual se detalla que es lo que hay
que corregir, y si sale favorable la revisién la Superintendencia emite una
resoluciéon, la cual debe ser cumplida en su totalidad y también emite un

extracto.

El quinto paso es publicar el extracto en un diario de mayor circulacion de la
ciudad donde se esta constituyendo la compafia, la publicacién es de un solo

dia.



El sexto paso es sentar las razones en la notaria donde se elevo a escritura
publica la constitucibn de la Compafia. Este paso est4d en la resolucién
expedida por la Superintendencia de Compainiias.

El séptimo paso es sacar la Patente Municipal para lo cual se necesita la

siguiente documentacion:

Copia de la escritura de constitucion de la Compaiiia.

Copia de cédula y papeleta de votacion del Representante Legal de la

Compaiiia.

Formulario del Municipio.

Copia de agua, luz o teléfono.

El octavo paso es ingresar en el Registro Mercantil del domicilio de la

Compafiia los siguientes documentos para su debida inscripcion:

Copias de las escrituras.

Publicacion del extracto.

Certificado de no adeudar al Municipio del domicilio de la Compaiiia.

El registrador una vez hecha la revision puede poner observaciones que deben
ser corregidas para la debida inscripcion o puede entregar las escrituras
inscritas. Una vez que esté inscrita la Compafia se puede ya elaborar los
nombramientos, tanto del Presidente de la Comparfia como del Gerente
General y los afios de duracion de los administradores sera lo que esta

estipulado en la escritura de constitucion.



10.

El noveno paso es realizar un acta de Junta General del la Compaiiia para
nombrar tanto Presidente, Gerente General y Comisario. Una vez nombrados
se ingresa al Registro Mercantil los nombramientos para su debida inscripcion.

El décimo paso es ingresar la tercera escritura a la Superintendencia de
Compafias para terminar el tramite de constitucion de la Compaiiia con la

siguiente documentacion:

Copia de la tercera escritura.

Copia de la publicacion del extracto.

Copia del formulario del SRI.

Original del Nombramiento del Presidente de la Compaifiia.

Original del Nombramiento del Gerente de la Compafiia.

Planilla de agua, luz o teléfono.

Copia de la Patente Municipal.

Una vez presentada toda esta documentacion la constitucion de la compafia

mediante suscripcién publica de acciones ha concluido.

Adicionalmente la Superintendencia de Compafias entrega los documentos que

sirven para sacer el RUC de la Compairiia y una Carta dirigida al Banco para que

se pueda retirar el dinero de la cuenta de integracién de capital.

11. Décimo primer paso es sacar el RUC de la Compafia para poder comenzar con

su objeto social. EI SRI para poder otorgar el RUC de la Compafia, debera
hacer una revisidon minuciosa de la Compafia para ver si tiene el espacio fisico
necesario, los instrumentos y la maquinaria necesaria para trabajar, los

permisos de bomberos y medio ambiente segun la Compafia y los documentos



como libros sociales y facturas de compra de maquinaria. Si la Compafia
cumple con todo esto el SRI dard la autorizacion para comenzar a facturar

normalmente.

CONCLUSIONES

La Ley de Compariias nos da la opcién de constituir una Compafia segun la
conveniencia y caracteristicas que mejor se acoplen a las personas que desean

hacer la Compaiiia.

Mi proyecto va enfocado directamente a la pequeia y mediana empresa, para que
segun mi propuesta, éstas puedan captar el capital necesario, y una vez con este
capital tener la liquidez suficiente para cumplir con su objeto social.
Lastimosamente en la actualidad no estamos pasando por un buen momento
econdémico en el pais, lo cual debilita de sobremanera a la pequefia y mediana
empresa, pero gracias a mi propuesta, esto se puede remediar captando el
ingreso de capital con la venta de los certificados provisionales de acciones, a

futuros inversionistas, a través de una oferta publica en la Bolsa de Valores.

Por lo General y segun el estudio de campo realizado, las Compafiias que mas se
constituyen son Anénimas y Limitadas. Las Andnimas casi siempre para empresas
con visién a crecer y las Limitadas con una vision méas familiar. Digo esto porque
las Anénimas son Compafias Abiertas, es decir, que sus acciones pueden ser
libremente negociables y las Limitadas son Compafias Cerradas debido a que sus
participaciones no son negociables a menos de que exista unanimidad en los
socios para negociar las acciones. Y esto se aclara mas debido al nimero de
personas que participan en cada Compaifiia, en la Anénima son minino dos y no
existe un maximo de accionistas y en las Limitadas son minimo dos y un maximo

de quince socios, si sobre pasan esta cantidad la Compafia tendra que



transformarse a una Compafia Andnima para continuar con su funcionamiento o a

su vez ser cancelada.

Amparandome en mi estudio de campo en la Superintendencia de Compaifias,
segun lo demuestro en el Anexo 1, voy a dar datos que son muy importantes
explicarlos. Toda mi investigacion se enfoca desde el afio 2000 al 2009. Las
Compafiias que mas se han constituido son Anénimas con un total de 46.865,
después son las de Responsabilidad Limitada con un total de 16.549, posterior a
estas son las sucursales de Compafias extranjeras con un total de 457 y entre
otras que son muy poco usadas. Pero quiero enfocarme en las Compafiias

Andnimas y los numeros son los siguientes:

2000 se constituyeron 4.147
2001 se constituyeron 4519
2002 se constituyeron 4.839
2003 se constituyeron 4574
2004 se constituyeron 4.683
2005 se constituyeron 4.966
2006 se constituyeron 5.245
2007 se constituyeron 5.203
2008 se constituyeron 5.600
2009 se constituyeron 3.089




Lo que quiero reflejar con estos numeros es que en el 2009 bajaron las
constituciones de Compafias debido a muchos factores tanto econdmicos,
politicos y sociales.

Me quiero enfocar en el factor econdmico porque es muy preocupante, por
ejemplo en el Anexo numero 1, en la pagina 57, desde el 2007 no existe inversion
extranjera residente, y la inversion extranjera directa disminuyé de forma
considerable. Lamentablemente estos tipos de inversién bajan debido a que el
riesgo pais es muy elevado y ningiin empresario o ninguna Compafiia del exterior

van a querer invertir en el Ecuador.

Lamentablemente esto perjudica mucho a la credibilidad de nuestras Compafias
en el exterior y sobre todo va a ser muy dificil competir contra Compaiiias
extranjeras debido a que nadie va a estar interesado en comprar una accion

sabiendo como esta la situacion de nuestro pais.

Pese a todo esto los ecuatorianos estamos conscientes de lo que esta pasando en
nuestro pais, y no debemos bajar la cabeza y tenemos que seguimos luchando
contra todas las dificultades que se nos ponen por delante, es muy importante los
datos que se pueden encontrar en el Anexo niumero 1, porque con solo ver los
nameros uno puede sacar muchas conclusiones y sobre todo analizar la situacion

en la que nos encontramos actualmente.

En el Anexo nimero 9 me enfoco en los aumentos de capital que han realizado las
compafiias en el Ecuador, pese a que en el 2008 el nimero de compafiias que
realizaron un aumento de capital bajo considerablemente, econédmicamente fue

mejor que los afos anteriores.

Por eso les invito a que revisen tanto el Anexo numero 1y 9, para que tengan una
vision global de las Compafiias en el Ecuador, los nimeros nunca mienten y uno
puede darse cuenta muy claramente que podemos salir adelante con sacrificio y
trabajo. Hay que luchar para que nuestro pais siga un desarrollo positivo y que
todos los ecuatorianos podamos tener un trabajo digno y vivir del trabajo que se

realice dia a dia.



Me he enfocado en la Compafiia Anénima debido a que como ya he explicado
anteriormente solo con esta clase de Compafiia se pueden negociar las acciones
tanto en el mercado primario como en el secundario, por lo tanto, el tramite de
constitucion de Compariia mediante la oferta publica de acciones es solo para las

Compafiias AnGnimas.

Para hacer el tramite de constitucion de Compafia mediante la oferta publica de
acciones yo me regiria por la Ley de Mercado de Valores debido a la seguridad
que ésta da tanto a los promotores como a los inversionistas. Y cuando hablo de
seguridad me refiero especificamente a que en este tipo de proceso las acciones
provisionales que van a ser vendidas deben ser inscritas tanto en el Registro del
Mercado de Valores, como también en el Registro de la Bolsa de Valores, por lo
tanto a simple vista uno puede ver que existe seguridad para las partes

interesadas en este proceso.

Al regirme por la Ley de Mercado de Valores para realizar el trdmite en mencion
no quiero dar a entender que dejo de lado la Ley de Compafias debido a que
estas se complementan la una con la otra y queda demostrado con lo explicado en

el Capitulo IV.

No se ha realizado en el Ecuador una constitucion de Compafiia mediante la
oferta publica de acciones debido a que este tramite es desconocido en nuestro
pais, pero existe en la actualidad mucha publicidad que realiza la Intendencia de
Mercado de Valores para que las personas conozcan la Ley y sobre todo para que
cualquier persona pueda crecer con una simple idea y pueda constituir una
Compafia pequefia o mediana para darle un rumbo a esa idea novedosa. Al
momento de que esa idea crezca y sea una realidad, van a surgir fuentes de
trabajo, investigacion por parte de las personas creadoras de la Compafia, flujo
de capital, inversion tanto nacional como extranjera y lo mas importante es que se
apoye al intelecto nacional. Es necesario difundir este proceso para que se lo
utilice de manera reiterada. En este sentido se deben hacer esfuerzos por parte de
la Bolsa de Valores, casas de valores, Superintendencia de Compafias y del

mismo Estado de manera general para canalizar el ahorro de la ciudadania o



inversionistas hacia estos proyectos que se concretan en futuras pequefias y

medianas empresas constituidas a traves de la Bolsa de Valores.

Economicamente el pais ha tenido muchos problemas y afio tras afio se agravan,
pero el superarse depende de cada uno y lo que si me gustaria es que apoyemos
a los que tienen una idea brillante, porque nosotros podemos tener ideas
innovadoras, pero por falta de auspicio no podemos concretarlas y parte de esta
tesis es concientizar a la gente para que se apoye una idea y por qué no, crear
una Compafia mediante la oferta publica de acciones para captar capital y poder
concretar una idea que puede cambiar el mercado o una idea de un producto

innovador.

Solo tenemos que imaginarnos que gracias a una idea innovadora, que se ha
podido realizar gracias a esta propuesta, y que ha tenido gran impacto en el
mercado. Podemos ir mas alla si exportamos este producto al resto del pais y
porque no al resto del mundo, todo esto para que seamos tomados mas en cuenta

internacionalmente y que ingrese mas capital al pais en vez de que salga.

Lo que tenemos que perder es el miedo a crecer, si se establece un negocio es
para ampliar los horizontes y ganar mercado, pero la mayoria piensa que una
Compaifiia es para vivir tranquilo sin mucho ni poco, y para eso esta el mercado de
valores, para poder crecer y superar a otras Compaifias que se dediquen a lo
mismo, no es nada facil y puede ser riesgoso, pero todo tiene su riesgo cuando

uno quiere mejorar.

En general todos los Ecuatorianos tenemos que cambiar nuestra forma de pensar
con respecto a la Bolsa de Valores y al invertir ahi, debido a que como puede ser
riesgoso, también puede ser muy rentable, todo depende de estudiar al mercado y

tener buenos asesores para llegar a invertir en Compaiiias que estén creciendo.

Por todo lo antes expuesto y amparandome en la Ley y normas vigentes puedo

decir que si se puede constituir una Compafia mediante la oferta publica de



acciones para lograr que personas creativas puedan llegar a plasmar una idea
novedosa en una realidad rentable y apoyar directamente a la creacion de
pequefias y medianas empresas nacionales debidamente financiadas.

El fin de todo esto es ayudar a que una idea innovadora se convierta en realidad
con ayuda tanto de inversionistas nacionales como también de inversionistas

extranjeros, e incentivar a la investigacion de todo tipo y en todo campo.
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