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RESUMEN

El accionista minoritario si bien no posee amplios recursos econdmicos en la
sociedad andénima constituye uno de los elementos clave en el funcionamiento,
crecimiento y desarrollo econémico empresarial en general. Uno de los
mayores retos que enfrenta la sociedad anénima nacional al momento es el
desarrollo de nuevas alternativas de operacion que incrementen el atractivo en
la negociacién de acciones como un método mas de financiamiento, precepto
necesario para su desarrollo economico en funcion de abastecer recursos a la
compainiia. Asi, se indica la importancia de equilibrar el respeto de los derechos
de los socios mayoritarios y los minoritarios, garantizandose de esta forma no
solamente un mejor funcionamiento interno de la S.A. sino ubicar a dicha
organizacién como un elemento imprescindible en el crecimiento y desarrollo
econémico nacional. Se evidencia necesario enriquecer la regulacién
estatutaria nacional actual con el objetivo de garantizar la tutela de los
derechos e intereses de las minorias ante posibles acciones abusivas de los

sSocios mayoritarios.

La investigacion aporta con la investigaciéon de aplicacién internacional de
sistemas de proteccion legales a minorias en las compafiias anénimas, tales
como un modelo internacional de gobierno corporativo ideal, el sistema de
proteccion “Tag along” o como la aplicacion del modelo italiano de eleccion de
representantes. Aquellos como herramientas capaces de garantizar un
equilibrio de derechos en la adquisicion de acciones por parte de socios
mayoritarios y minoritarios mejoran no solo las condiciones de los socios y
aumentan la confianza, sino que apoyan un mejor y justo gobierno corporativo.
Ademas, la investigacién aporté conclusiones y recomendaciones derivadas de
la relacion establecida entre la informacion tedrica y practica que hacen aportes
con analisis en la norma nacional e internacional, mediante pautas e
innovaciones mismas que deberian aplicarse paulatinamente en el estado

ecuatoriano como mejora en la aplicacion societaria.
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ABSTRACT

The minority shareholder may has no broad economic resources in the joint-
stock corporation but he is one of the key elements in general performance,
business growth and economic development. At the moment, one of the biggest
challenges facing the national joint-stock company is new operating alternatives
development that increase attractiveness in stock trading as one of the
preferred method of financing, because it is a needed provision for economic
development in terms of resources supplying for the company. Thus as it is
showed the balancing respect for the rights of majority and minority
shareholders importance, is showed the same importance of guaranteeing a
better internal functioning of S.A. to locate that organization as an essential
element in the national economic growth development. It is necessary to
improve the current national statutory terms regulations in order to ensure the
rights protection and minorities interests against possible abusive actions of the

majority shareholders.

The research contributes with international legal systems research applicated to
protect minorities, such as an international model of ideal protectionist corporate
governance of companies. as"Tag along" system as the Italian model of
electing representatives application. Those systems used as ensure balance
tools of rights on shares acquisition by majority and minority partners not only
improving their conditions increasing confidence, also support a better
corporate governance. In addition, the research provided conclusions and
recommendations arising from the relationship established with theoretical and
practical information making special contributions to analysis in national and
international standards. That guidelines and innovations should gradually

applied in the Ecuadorian state as corporate application improvement.
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INTRODUCCION

La sociedad an6nima en general como organizacion de capital y elemento que
en las debidas condiciones puede incrementar el actual crecimiento econémico
nacional, se encuentra en la necesidad de brindar seguridad a sus accionistas
como condicibn a su consistente financiacion crecimiento. La legislacion
nacional garantiza a los accionistas en la sociedad anénima derechos de
amplio acceso a la informacion y de impugnacion posterior a decisiones que
pudiesen afectarles negativamente. Pese a ello los libres y facultativos
acuerdos de estatutos sociales, por ley o via reglamentaria, no tienen apoyo en
principios de gobiernos corporativos que hagan més efectiva la participacion

equitativa de las minorias en juntas generales.

La presente investigacion se enfoca en la necesidad de explorar y analizar
sistemas de proteccion de accionistas minoritarios que puedan incorporarse a
los estatutos sociales de las compafiias anénimas, ademas de identificar los
beneficios que se le otorgan a las minorias mencionadas en otros paises. La
busqueda de estas alternativas, se basa en incrementar la seguridad de los
inversores respecto a los futuros beneficios a obtener de la S.A. De esta forma
se busca garantizar de mejor manera los intereses y derechos de las minorias
gue a pesar de no poseer una participacion activa en las decisiones tomadas
por la junta general, se consideran actualmente una fuerza importante en la

estructura y funcionamiento de la S.A.

Esta investigacion tiene un caracter descriptivo de forma tal que se ha recogido
la informaciébn necesaria abarcando asi las caracteristicas, propositos y
ventajas de implementar herramientas legales capaces de regular de forma
efectiva el ejercicio de derechos y poder de participacién deliberativa de los
accionistas minoritarios. Asi, la presente investigacion se ha estructurado de la

siguiente manera:

El primer capitulo denominado Derechos obtenidos en la adquisiciéon de
acciones se enfoca en la compafila andnima, sus rasgos, derechos

fundamentales de los accionistas y demas derechos contemplados en la ley de



compafias. Por su parte el segundo capitulo nombrado Libre negociacion de
las acciones en la compafiia anénima explica la dinamica de transferencia de
acciones. El tercer capitulo titulado Vulnerabilidad, Indefensién y Perjuicio al
accionista minoritario, se engloba la importancia de proteger los intereses de
los inversionistas minoritarios en la sociedad andnima, las minorias en la
sociedad anonima, la proteccién tomada a través de la funcion y aporte de
técnicas internacionales del buen gobierno corporativo frente a los derechos de
minorias de accionistas minoritario en la legislacion italiana, chilena y francesa;
también se observar4 la desproteccion de los accionistas minoritarios
nacionales y finalmente la aplicabilidad de los sistemas de proteccion de otros

paises al Ecuador.

Se aporta de manera general que es el derecho de libre negociacion de las
acciones en la compafia anénima el eje del cual se debe basar los acuerdos
estatutarios y por tanto regir cualquier clase de regulacién, por tanto todo
sistema de proteccion a los accionistas minoritarios basados en principios de
gobiernos corporativos proteccionistas deberan realizarse por acuerdos

facultativos de las partes.



CAPITULO |
DERECHOS OBTENIDOS EN LA ADQUISICION DE ACCIONES

1.1 Las compafiias anénimas

La dinamica de operacion de las compafiias anénimas son el eje central del
presente ensayo, por tal motivo resulta indispensable el estudio de sus
caracteristicas, los aspectos de su operacion y la naturaleza de su capital
dividido en acciones estableciendo para el lector el marco conceptual ideal de
apoyo para verificar congruencia en la investigacion. De esta manera se inicia

con sus antecedentes como sigue.

Castro, (2011, p. 128) indica que las compafiias andnimas surgieron en el Siglo
XVII como resultado del desarrollo de nuevas rutas comerciales que abrieron a
los paises europeos nuevos mercados en Asia y Africa, dicho fendmeno no se
verifico en el Siglo XVI con el descubrimiento de América, debido a que Esparfia
ejercia un férreo control econdmico sobre las nuevas tierras descubiertas,
impidiendo cualquier tipo de intercambio o transaccion comercial con los paises

europeos.

El mismo autor menciona que los holandeses, ingleses, franceses vy
portugueses se desarrollaron comercialmente a partir de sociedades andnimas:
la unién de varios comerciantes aportadores de capital obtuvieron ganancias de
sus transacciones comerciales en Asia y Africa, de ahi que destacasen la
Compalfiia Holandesa de las Indias Occidentales y la compafiia Britanica de las
Indias Orientales, las cuales comerciaban con Africa y Asia a través de

sociedades andnimas.

Gomera, (2011, p. 225) destaca que en ltalia se funda el Banco de San Jorge
en 1409, el cual tuvo las caracteristicas de una sociedad andnima de modo que
estaba conformado por acciones donde se utilizaban titulos para representar
los aportes de los accionistas, asi se limitaban las responsabilidades de los
mismos y se establecio una clara diferenciacion y segregacion entre los socios

y la administracion del banco.



En cuanto a conceptualizar las sociedades anénimas, Quezada, (2010, p. 93),
al momento de analizar la Ley de Compafias (LDC) explica que se consideran
sociedades a las compafiias comerciales que realizan actividades econdmicas
licitas dentro del pais siempre que se encuentren bajo la tutela de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SCVS), como por
ejemplo las Compafias Anoénimas, las Compafilas de Responsabilidad

Limitada, las Compariias de Economia Mixta, entre otros.

El articulo (Art.) 143 de la LDC en el Ecuador define la sociedad anénima (SA)

de la siguiente manera:

“‘Art 143.-La compafiia anénima 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. Las sociedades o compafias civiles andnimas estan
sujetas a todas las reglas de las sociedades o compafias

mercantiles anénimas” (Ley de Compainiias, 1999)

El articulo mencionado enfatiza que el conjunto de acciones de libre
negociacion, constituyen el eje angular caracteristico del capital de la compafia
anénima (C.A. 0 S.A.) en la cual los accionistas solamente responderan por las
acciones que posean, asi la sociedad anénima presenta la limitacion de
responsabilidades de los socios ante terceras personas al circunscribirse dicha

responsabilidad a la cantidad especifica de acciones a su favor.

Patifio, (2010, pp. 81 - 83), agrega que la compafia andénima puede ser
definida como una sociedad plural en la que las acciones poseen un caracter
plenamente individual y negociable proveniente de los recursos econdémicos
aportados por los accionistas, los cuales seran responsables Unicamente por el

monto al que correspondan sus acciones.

Es de destacar pues, que la S.A. se puede apoyar en una estructura financiera
abierta como consecuencia de un capital conformado por las aportaciones de
Sus socios, y/o también producto de ofertas publicas donde en ambos casos el
inversionista adquiere acciones negociables, mismas que pueden ser

transferidas libremente sin que el resto de accionistas pueda tomar accion



alguna para evitar dichos manejos. Cabe sefialar que dicho capital podra ser

aportado en numerario 0 especie.

1.1.1 Rasgos fundamentales de la sociedad an6nima

La sociedad anénima posee una serie de rasgos fundamentales, los cuales la
convierten en Unica e inconfundible, los mismos que son abordados de forma

detallada a continuacion:

1.1.1.1 Capital

La S.A. se caracteriza por tener un capital representado por acciones
libremente transferibles a cualquier inversionista en el momento que se estime
y crea conveniente sin la necesidad de autorizaciones o procesos para llevar a
cabo tales acciones. Rodriguez, (2011, pp. 115 - 116), afirma que el capital de
la compafiia anénima se caracteriza por estar estructurado en forma de
acciones, representadas por titulos valores, los cuales poseen plena capacidad
de negociacion en mercados bursatiles, extrabursatiles, y privados.

Es de sefalar que la compafiia andénima se destaca por su mayor permision en
cuanto a la negociacién de sus acciones en comparacion con otras especies de
compafiias como por ejemplo la sociedad de responsabilidad limitada, en la
cual por su parte, las cuotas o0 participaciones solamente podran ser
transferidas a socios de la compafiia o terceros una vez que exista un

consentimiento unanime del capital social (Ley de Compaiiias, 1999, Art. 113)

La Resoluciéon 6 de la SCVS dispone el establecimiento de un capital
autorizado en concordancia al monto acordado por la Junta General para
satisfacer el minimo de suscripcién, asi como la emision de acciones ordinarias
y preferidas hasta esta cantidad. También se especifica propio de la compafia
anonima el contar con un capital autorizado que se establezca en el contrato de
constitucion o mediante una posterior reforma a los estatutos, su valor no podra
sobrepasar dos veces el monto del capital suscrito. (Aumento de Capital

Suscrito y Autorizado de Compafias, 1999, Art. 2)

Mascarefias, (2013, p. 67), sefiala que el capital suscrito es el monto

econdémico acordado en aportar por los accionistas de la compafia al momento



de constitucibn o aumento de capital, sin sobrepasar el monto del capital
autorizado. El Art. 2 inciso segundo de la Resolucion 6 de la SCVS antes citada
dispone al capital suscrito como aquel que los accionistas de la compafia se
obligan cancelar al momento de la constitucion o aumentos de capital, y que

puede llegar hasta el monto del capital autorizado, si lo hubiera.

Morales, (2014, pp. 34-35) define capital pagado a aquel valor cancelado en
dinero o especie de al menos en una cuarta parte del valor total de la compaiiia
al momento de la constitucion de la misma y suscripcion del capital, lo cual se
traduce en que la totalidad de las acciones deberan estar canceladas al menos

en una cuarta parte de su valor al momento de la constitucion.

La LDC regula al capital de las compafiias an6nimas a partir de su Art. 160, en
el cual se establece que al constituirse el capital suscrito minimo de estas
compafiias sera el dispuesto en la Resolucion (RES) 16 de la SCVS publicada
en el R.O. 214 publicado el 29 de Noviembre del 2000, la cual indica en su Atrt.
2 que el monto minimo sera de ochocientos dolares americanos. Asi también
se destaca que el monto del capital suscrito minimo de la sociedad an6nima

dobla al que se fija para las sociedades de responsabilidad limitada.

El Art. 174 de la LDC, por su parte, sefiala que el capital pagado minimo no
debe ser inferior a la cuarta parte del capital suscrito, completando la diferencia
en un plazo no superior a los dos afios, es decir la compafia anénima

funcionaria con un capital pagado minimo de doscientos ddlares.

Fernandez (2012, pp. 95-96), indica que otra de las caracteristicas propias de
la sociedad anénima se subordina a la capacidad de incremento de capital a
partir de suscripciones publicas, es decir la apertura a nuevos inversionistas a
participar en el desarrollo econébmico de la compafia. Todo incremento del
capital autorizado sera decidido por la Junta General de Accionistas, resultando
de dicha transformacion un cambio o reforma al estatuto de la compaiiia,

debiéndose seguir las formalidades establecidas en el Art. 160 de la LDC.

El Art. 175 de la Ley de Compafias explica que, solo una vez cancelado el
50% del capital inicial o de aumentos acordados con anterioridad, se podra

incrementar el capital suscrito de la compafia anénima, estableciéndose que



aquellos accionistas que se encuentren en mora de pago por suscripciones
anteriores no contaran con el derecho preferente de suscribir nuevas acciones.
Ademas segun disponen los articulos 182 y 184 de la LDC, el incremento de
dicho capital puede ser realizado a través de la emision de nuevas acciones o
por el incremento de acciones ya emitidas, en el segundo caso sera necesario

el consentimiento unanime de los accionistas.

La compafiia anonima es la materializacion de la sociedad de capital de modo
que se enfoca en la cantidad de acciones que posee cada accionista
individualmente, siendo estas el respaldo para la intervencién del accionista en

lo que se refiere a la estructura, funcionamiento y control de dicha compaifiia.

1.1.1.2 Denominacion

Moreno (2013, p. 29) explica que una caracteristica fundamental de la
compafiia andnima se da por su nombre, el cual de acuerdo a lo expuesto en el
Art. 144 de la LDC debera ser una denominacion, que contendré de forma clara

la indicacion de compafiia o sociedad andnima o sus siglas C.A. 0 S.A.

En el mismo articulo se prohibe que la compafia adopte una denominacién
que permita la confusiébn con una compafiia ya existente ni tampoco se podra
usar términos comunes de forma exclusiva, sino que debera ir acompafnado por
una expresion unica de la compafia, como por ejemplo “Comercial Rodriguez
S.A”. De igual manera el articulo senala que el incumplimiento de este
requisito en la constitucion de la compafiia, inhabilita el uso legal de la
denominacion, siglas en publicidad o papeleria empresarial que indique a las

personas ser una compafia anonima.

Es necesario mencionar que con el objeto de dar cumplimiento a lo dispuesto
en el Art. 150 numeral 4 de la LDC sera un requisito indispensable para la
constitucién de la compafiia la inclusiébn del nombre de la misma en la
declaracion juramentada que contendra la escritura de fundaciéon a inscribirse
en el registro mercantil tal como indica el Art. 146 de la LDC. De esta manera
gracias al registro, se hace posible la identificacion oportuna de cualquier tipo

de confusion con alguna compaiiia preexistente.



Davila (2011, p. 56) menciona que las sociedades de personas como por
ejemplo la compafiia en nombre colectivo o compafiia en comandita simple
operan principalmente respondiendo a su razoén social, mientras la sociedad de
capital lo hace en funcién a la denominacion objetiva que constituye de su
propiedad. La razon social se constituye en funcion del nombre de los socios; y
la denominacion objetiva hace referencia exclusiva a una expresion peculiar
dada en el estatuto. Ello es en razén de que dichas sociedades andénimas

responden principalmente al capital mas no a las personas que lo conforman.

1.1.1.3 Objeto social

El Art. 150 de la LDC manda en su numeral 3 que la compafila andénima
concrete debidamente sus actividades, es decir, el objeto social. Por su parte,
los principios expuestos en la Doctrina No. 59 de la SCVS explican que el
objeto social de la compafiia and6nima puede incluir actividades
complementarias siempre y cuando ellas se plasmen de forma clara y concreta
en la escritura de fundacién, ellas deben estar acorde con el orden publico,
leyes y buenas costumbres, sin pretender crear monopolios que vulneren las
normas de competencia, y asi mismo mantener concordancia directa con el

objeto social.

GOmez, (2012, p. 129), menciona que la Doctrina No. 59 de la SCVS explica
que “La contratacion con los socios, si bien no esta prohibida, no puede
elevarse a la categoria del "objeto social"™, es decir si los accionistas de la
compafiia andnima son propietarios de otras empresas no existiran limitaciones
legales para que la compafiia andnima contrate con dichas empresas, aunque

el efectuar dichos contratos no podra ser considerado objeto social.

Coronado, (2013, p. 235) afirma que el objeto social de la compafiia andénima
responde a los fines a los que sirve esta, y se da en la necesidad de lograrlos
mediante acciones economicas efectivas, eficientes y contundentes que
garanticen la participacion de los asociados en los actos de comercio de la
compafia. La sociedad andénima amplia los horizontes y posibilidades de los
asociados en un mercado competitivo y exigente, el objeto social de la

sociedad andnima estara plenamente identificado con la normativa legal



vigente no pudiendo llevar a cabo ningun tipo de actividad de caracter ilicito o

irregular.

Concluyendo y regresando a lo explicado por la Doctrina No. 59 de la SCVS, el
objeto social de esta manera, responde siempre a la delimitacion especifica de
las actividades econdémicas que realizard la compafia, de la cual pueden
incluso desprenderse otras conexas o similares, pero siempre en concordancia
con el objeto central, del cual se rige la sociedad para realizar sus actividades

mercantiles en su respectivo campo.

1.1.1.4 NUmero de accionistas

La LDC dispone lo siguiente en su primer articulo: “Art. 1.- Contrato de
comparfia es aquél por el cual dos o0 mas personas unen sus capitales o
industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus

utilidades” (Ley de Compainiias, 1999).

De esta manera, los inversores son quienes desean asociarse utilizando sus
recursos en actividades de emprendimiento de las que se esperan ganancias
palpables adquiriendo acciones, convirtiendose en socios 0 accionistas. La
norma citada explica que el nimero minimo de accionistas en la constitucion
una sociedad anonima es de dos, salvo aquellos casos en los que al momento
de la constitucion de la compafiia se presenten instituciones de derecho publico
o privado con finalidad social o publica, en lo que respecta al nUmero maximo

de socios la compafia andnima carece de limite.

Es necesario sefalar que el Art. 145 de la LDC indica que para que una
persona pueda ser accionista de una compafila an6nima basta de su
capacidad civil para contratar, y cabe afiadir que de acuerdo con el Art. 3 de la
Resoluciéon (RES) 12510 de la SCVS, expedida el 12 de julio de 1983, que con
fines societarios, y ante terceros del patrimonio de la sociedad conyugal, se
tomara por titular de las acciones unicamente al conyuge interviniente en la
constitucién o aumento de capital que suscribiese o reciba acciones a su Unico
nombre, directamente o mediante mandatario, asi mismo al que conste como

tal en el Libro de Acciones y Accionistas.
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Se debe indicar ademas que de acuerdo con la misma RES No. 12510 de la
SCVS antes mencionada, posteriormente a la constitucion de la compafiia
anonima los conyuges pueden ser copropietarios de las mismas acciones
frente a terceros en su suscripcion o adquisicion si asi lo desearen, ello
siempre cuando con la designacién de un apoderado comun que los represente

como un solo accionista en el ejercicio de sus derechos.

1.1.1.5 Administracion

El primer inciso del Art. 144 de la LDC senala: “Art. 144.- Se administra por
mandatarios amovibles, socios o0 no.” (Ley de Compaidias, 1999). Lo expuesto
indica que la compafia andénima puede ser administrada por mandatarios que
pueden ser reemplazados o sustituidos en cualquier momento, tengan o0 no

calidad de socios.

Por su parte el primer inciso del Art. 6 de la LDC dispone que las personas
juridicas necesitan de un representante, entendiéndose la representacion de
las personas juridicas como obligatoria. Aquella representacion se definira
detalladamente en la escritura de constitucion tal como lo explica el Art. 137 de
la LDC:

“Art. 137.- La escritura de constitucion sera otorgada por todos los
socios, por si o por medio de apoderado. Los comparecientes

deberan declarar bajo juramento lo siguiente:

8. La forma en que se organizard la administracion y fiscalizacion de
la compafiia, si se hubiese acordado el establecimiento de un
organo de fiscalizacién, y la indicacion de los funcionarios que
tengan la representacion legal, asi como la designacién de los
primeros administradores, con capacidad de representacion legal”

(Ley de Compafiias, 1999)

Con ello, de acuerdo a lo dispuesto en el Art. 1 de la Resolucién 10 de la SCVS
para el Nombramiento de Administradores de Compafiias publicado en el

Registro Oficial 601 del 20 de Junio del 2002 hay que sefialar que el
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nombramiento de la representacion legal contendra entre mas datos, el nombre

de la persona natural o juridica a quien se lo extienda.

Alvarez, (2013, p. 12), explica que los administradores podran ostentar el titulo
de gerentes, directores, agentes, entre otros pudiendo sus acciones estar
coordinadas o revelandose como independientes. La representacion de la
sociedad an6nima podria ser en caso de necesidad, asumida por un organismo

colegiado el cual sera dirigido por un presidente electo entre los accionistas.

El autor anteriormente citado indica que la atribucion de nombrar o reemplazar
administradores, oOrganos administrativos y la fijacion de las respectivas
garantias y parametros que estos deberan rendir, corresponderd Unica y

exclusivamente a la Junta General de Accionistas.

Se establece del mismo modo en el Art. 258 de la LDC que: “No pueden ser
administradores de la compafiia sus banqueros, arrendatarios, constructores o
suministradores de materiales por cuenta de la misma.” (Ley de Compainias,
1999). Aquello cumple la finalidad de evitar apropiaciones, fraudes o malos

usos del capital de la compafia.

Toda persona juridica necesitan representacibn de una persona natural o
juridica para efectivizar sus actos en todos los casos, de igual manera su
administracion se designa de acuerdo a lo dispuesto por la Junta General y/o
cuerpos colegiados administrativos. Salvo las prohibiciones anteriormente
mencionadas, los cargos de administracién dentro de una compafiia anénima
lo puede ejercer cualquier persona indiferentemente de su calidad de socio y
siempre por disposicion de la Junta General de Accionistas.

1.1.1.6 Fiscalizacion

Coronado (2013, p. 225), explica que la accion de fiscalizar la S.A.
correspondera al comisario, quien puede ser o no accionista de la compaifiia,
su cargo sera temporal y amovible lo cual revela que podra ser sustituido en el
momento en el que la Junta General de Accionistas lo considere necesario. Es

de destacar que la labor de fiscalizacion ser4a compartida por dos comisarios,
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siendo tal medida excepcionalmente suspendida por disposicion de la Junta
general de Accionistas. De esta manera la LDC sefala:

“‘Art- 274.- Los comisarios, socios 0 no, nombrados en el contrato de
constitucién de la compafia o conforme a lo dispuesto en el articulo 231,
tienen derecho ilimitado de inspeccién y vigilancia sobre todas las
operaciones sociales, sin dependencia de la administracion y en interés

de la compafiia.

Los comisarios seran temporales y amovibles” (Ley de Compaidias,
1999)

Por otra parte, el Art. 275 de la LDC prohibe el ejercitar el cargo de comisario a
las personas inhabilitadas de ejercer comercio, empleados de la compafia que
reciban retribuciones de esta u otra compafiia tenedora de sus acciones,
excepto aquellos accionistas y tenedores de las partes beneficiarias. Lo mismo
aplica a los cényuges de los administradores o que tengan cuarto grado civil de
consanguinidad o segundo de afinidad con los mismos, del mismo modo no
podran ejercer el cargo aquellas personas dependientes de los administradores

0 que no tuviesen un domicilio dentro del pais.

El Art. 276 de la LDC sefiala que el periodo en el ejercicio de funciones del
comisario sera de un afio calendario pudiendo ser reelegido indefinidamente,
por su parte el Art. 278 de la LDC explica que el comisario puede continuar en
sus funciones una vez terminado su periodo hasta la eleccion de su sucesor,
pues la S.A. no puede en ningln momento quedarse sin la inspeccion y

vigilancia constante de sus operaciones sociales.

La norma expuesta especifica con claridad las atribuciones de los comisarios
en las sociedades andénimas, atribuyéndoles pleno derecho de inspeccion y
vigilancia sobre las actividades y operaciones sociales actuando de forma

independiente a la administracion de la compaiiia.
1.2 Los derechos de los accionistas

Los derechos de los accionistas en la compafiia anénima se derivan de las

acciones obtenidas, de modo que ellas seran el respaldo legal para garantizar
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la participacion plena de los accionistas en dicha institucion, a continuacion se

establecen una serie de derechos fundamentales tal y como sigue:

1.2.1 Derechos fundamentales de los accionistas contemplados en la ley

Para establecer los derechos fundamentales de los accionistas es necesario

analizar el Art. 207 de la LDC, que sefiala que la accion inviste al titular de la

accion la calidad de accionista, confiriéndole los siguientes derechos

fundamentales:

Otorga la calidad de socio de la compafiia an6nima debiendo ser inscrito
en el Libro de Acciones y Accionistas. Coronado, (2011, p. 218), explica
que la calidad de socio o accionista garantiza la participacion en beneficios
sociales en concordancia con las acciones que posea, dandole asi a su
titular los beneficios liquidos anuales los cuales seran asignados de las
utilidades anuales de la compafia. Por su parte el Art. 178 de la LDC
dispone que al accionista con tal calidad, se le seran conferidos todos los
derechos fundamentales que establezca la Ley.

Del mismo modo se observara un trato igualitario a todos los accionistas
indistintamente, es decir titulares de acciones ordinarias o preferidas,
Alvarez, (2013, p. 21), afirma que el trato igualitario garantiza participacion
plena de los accionistas en la distribucion del acervo social cuando se
proceda a la liquidacion de la compafia, garantizandose igualdad de
condiciones a los accionistas de la misma clase.

Los accionistas tendrdn derecho de intervenir directamente o a través de
representantes en las juntas generales procediendo a la votacion en los
casos en que las acciones concedan dicho derecho, Mascarefias, (2013, p.
186), sostiene que el voto serd proporcional al valor pagado por las
acciones, sin existir la posibilidad de convenios que anulen o restrinjan en
cualquier sentido la libertad de voto, también los accionistas tendran el
derecho de integrar los organismos de administracién o fiscalizacion en
concordancia con los estatutos de la compaiiia.

Los accionistas poseeran preferencias en la suscripcién de acciones en

los casos en los que se incremente el capital suscrito con proporcionalidad
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a las acciones que posea, Rodriguez, (2013, p. 158), explica que dicho
derecho serd ejercido 30 dias posteriores a la publicacion del aviso
respectivo, en dicho plazo el accionista podra ceder sus derechos a otro
socio 0 un tercero, accion gque sera prohibida en los casos en los que el
mismo estuviese en mora de pago de la suscripcion anterior de sus
acciones, el derecho de ceder acciones se incorporara en un certificado
denominado certificado de preferencia, el cual puede ser negociado
libremente en cualquier sitio, inclusive la bolsa de valores.

e El accionista tendra derecho a impugnar las resoluciones tomadas por la
Junta General de Accionistas u otros organismos de la compafia en plena
concordancia con las disposiciones legales, Molina, (2014, p. 221), sefala
que no podran ejercer tal derecho los accionistas que consten en mora en

sus aportes tal como se detallara en los siguientes puntos a tratar.

1.2.2 Otros derechos de los accionistas contemplados en la Ley de

Compaiiias.

Gomez, (2012, p. 169), explica que entre otros derechos caracteristicos de los
accionistas de las compariias andénimas destaca la posibilidad de solicitar a los
administradores, comisarios o Superintendente de Compafias a la convocacion
de junta general, en aquellos casos en los que tomandose en cuenta el plazo
fijado por la ley, no se haya expuesto ante la Junta General el balance general

y utilidades de la compafiia.

El Art. 15 de la LDC especifica que los accionistas tendran derecho a recibir
copias certificadas de los balances, estado de pérdidas o ganancias, asi como
memorias o informes de administradores y comisarios, del mismo modo podran
recibir copias de actas de juntas generales como también la lista de

accionistas.

Samaniego, (2014, p. 208), sefiala que aquellos accionistas que posean al
menos el 25% del capital suscrito de la compafia podran demandar a la
administracion de la S.A. mediante peticion por escrito a convocar a una junta

general en la cual se dé explicaciéon a las dudas gque requieran aclaracion, cabe
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sefalar que el porcentaje de accionistas mencionados establecido por la ley no

podra variar en los estatutos ni en mas ni en menos.

El Art. 215 de la LDC indica la impugnacién de acuerdos signados por la Junta
General de Accionistas o la Administracion con la representacion minima de
accionistas de por lo menos el 25% del capital social cuando estos carezcan de
legalidad, violen los estatutos o vayan en contra de los intereses de la

compaiiia y en beneficio a uno o varios accionistas aisladamente.

El Art. 249 de la LDC dispone que la minoria que represente no menos de la
cuarta parte del capital pagado tendra pleno derecho de apelar aquellas
decisiones tomadas por la mayoria cumpliendo los requisitos tales como que la
demanda sea presentada ante un juez de lo civil del distrito del domicilio en un
periodo no mayor a los 30 dias de realizada la junta general, estableciéndose
gue los reclamantes no estuvieron presentes durante la toma de decisiones de

la junta general o aportado un voto contrario a dicha resolucion.

Garcia, (2014, p. 104), sostiene que en la demanda se deberd exponer
claramente la clausula del contrato social o precepto legal infringido, unidas
dicha informacion a los titulos o certificados de acciones de los demandantes,
documentos que seran depositados en un casillero de seguridad de un banco,
las acciones resguardadas no podran ser entregadas o transferidas hasta la

conclusion del juicio de apelacion.

Por otra parte, el Art. 214 de la LDC, dispone que el accionista pueda
denunciar mediante un escrito presentado al comisario, los hechos que
considere irregulares en la administracion. En el Art. 284 de la LDC se
establece que en los casos de sospecha fundada de actitud negligente por
parte de los comisarios, los accionistas que representen la quinta parte del

capital pagado podran denunciar dicha conducta ante la Junta General.

Por su parte, el Art. 217 de la LDC indica que en ninguna circunstancia se
podr4 obligar al socio a incrementar su aporte, salvo que haya sido
previamente estipulado en los estatutos. El Art. 221 de la misma ley sefiala que
aguellos derechos de crédito que posea el accionista en la compafiia en ningun

caso seran vulnerados por acuerdos tomados en la junta general.
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La efectivizacion de los derechos de los accionistas estan subordinados a la
cantidad, y tipo de las acciones que posean, es decir un accionista no podra
gozar de mayores derechos que aquellos que les confieren el tipo de acciones
gue posean dentro de la compafia, y asi mismo su poder de voto dependera
del monto de acciones que dispongan. Concluyendo, la efectiva suscripcion de
acciones de acuerdo a las reglas del contrato social les otorga a los accionistas

los diferentes derechos inherentes a la calidad de socios.
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CAPITULO I
LIBRE NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE LA COMPANIA ANONIMA

2.1. Definicién de accién

Fernandez, (2012, p. 136) plantea que en el ambito comercial la accion es
definida como el elemento en el cual se subdivide el capital de una compafia o
sociedad. Ahumada, (2012, p. 168) explica que la accion puede ser definida
como la proporciébn o parte que conforma el capital de una compafiia o

sociedad, siendo por consecuencia la célula funcional de las sociedades.

Otros autores tales como Coronado, (2013, p. 228)definen a las acciones como
los titulos valores representativos que conforman en conjunto el capital de las
sociedades mercantiles o industriales, las cuales pueden ser constituidas por
ejemplo en andnimas, en comandita por acciones, de economia mixta o

cooperativas.

Por su parte, Espino (2014, p. 218) plantea que la accion puede observarse
como el titulo valor en el cual queda claramente definido el aporte llevado a
cabo en sociedad intuitu pecuniae, validando la representacion y condicion de
socio en la toma de decisiones y acciones a ser emprendidas en la sociedad

anénima.

Queda claramente establecido que la accién constituye una fraccién del capital
social de la sociedad anénima constituyéndose en el elemento representativo
de la propiedad de la persona que es duefia de la accién y por tanto
confirmando su participacibn en las actividades economicas, beneficios,
ganancias y decisiones de la sociedad andnima, siendo observada la accién

como un instrumento de libre negociacion en el mercado.
2.1.1. Caracteristicas de las acciones
Las caracteristicas que definen a las acciones estan dadas por su

indivisibilidad, su capacidad de libre negociacion y funcion legitimadora que a

continuacion se explica.
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Gutiérrez, (2012, p. 142), explica que la indivisibilidad se manifiesta en la
imposibilidad de repartir la accién en el caso de que sea propiedad de varios
accionistas, lo que revela que la misma no podra ser subdividida en porciones
inferiores a su valor nominal. Situacibn que hace que se deba tomar un
acuerdo entre las partes propietarias de la accién para asumir cualquier tipo de
actividad inherente a la calidad de accionistas que ostentan.

El Art. 179 de la LDC, el cual sefiala que la accion es indivisible siendo
necesario que en caso de existir copropietarios de una misma accion se debera
nombrar un apoderado o administrador comun y dada la situacion de no existir
un acuerdo entre las partes dicho nombramiento serd decretado por el juez,
también establece que los copropietarios de la accidon responderan
solidariamente ante la comparfiia anénima de las obligaciones derivadas de la

condicidn de accionista.

Molina, (2014, p. 234) sefiala que otra caracteristica de las acciones se da por
su libre negociacion sin intervencion alguna de los accionistas que pueda
impedirla, garantizando plena libertad de comercio, en el momento y lugar que
el accionista considere oportuno llevar a cabo transacciones comerciales con
dichas acciones. La garantia de libertad de negociacion de las acciones de las
compafiias anénimas queda de igual manera confirmada en el Art. 191 de la
LDC, el cual plantea que el derecho y capacidad de negociacién de las

acciones de la sociedad anénima no posee limites para el accionista.

El Art. 178 de la LDC reafirma la funcion legitimadora de la accion al plantear
que la misma otorga al titular legitimo la calidad de accionista desprendiéndose
de dicha calificacion la garantia de accion de derechos fundamentales de la
cual se derivan y establece la ley. De esta manera, el Art. 187 de la LDC
dispone que se considere como el titular de las acciones a la persona que se
encuentre recogida en el Libro de Acciones y Accionistas.

La funcion legitimadora es otra de las caracteristicas propias de la accion, la
misma se deriva de su condicion de titulo de valor, es decir acredita al
poseedor de la accion en calidad de accionista, teniendo dicho documento
(accion) pleno valor legal.
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Siguiendo esta linea, de acuerdo a la legislacion nacional, el Art. 177 de la LDC
manda extender los titulos y certificados de acciones en sus respectivos libros
talonarios debidamente numerados. Asi, en concordancia al debido registro y
control de las acciones, es en el Art. 187 de la LDC mencionado donde se
dispone al Libro de Acciones y Accionistas como el elemento a través del cual
se sefiala y establece legalmente el dominio de las acciones y derechos reales

que sobre ellas se constituya.

2.1.2. Clasificacion de las acciones

Rodriguez, (2013, p. 157) indica que las acciones pueden ser ordinarias y
preferidas, dicha clasificacion responde a los derechos incorporados a ellas, las
cuales a su vez son subdivididas en nominativas, al portador, por la liberacién,
entre otras, diferenciandose por sus caracteristicas externas y en ningun caso

por los derechos que confieren, denominandose tipos de acciones.

El primer inciso del Art. 170 de la LDC explica que de acuerdo a lo establecido

en los estatutos, las acciones pueden clasificarse en ordinarias o preferidas.

2.1.2.1. Acciones Ordinarias

Gonzalez, (2014, p. 72), afirma que las acciones ordinarias son aquellas que
poseen un modelo en comudn brindando a los titulares un régimen
estandarizado de derechos inherente a los socios en plena concordancia con la
ley vigente y los estatutos propios de la sociedad andnima. Es decir la accion
ordinaria podra ser observada como aquella que otorga al propietario de la
misma los derechos propios de socio en la sociedad andnima, situacion que

también abarca la participacion en los riesgos empresariales.

Por su parte, el Art. 170 de la LDC en su segundo inciso confirma que las
acciones ordinarias brindardn la totalidad de derechos fundamentales
reconocidos en la ley y los estatutos internos de la sociedad andnima, las
acciones ordinarias no brindardn ventajas o privilegios especiales a sus
propietarios, éstas seran proporcionales a la participacion y derechos sobre
utilidades y activos de la empresa.
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Ahumada, (2012, p. 206), sefala que los propietarios de acciones ordinarias
también son reconocidos como duefios residuales pues estos percibirdn
ganancias sobre su inversion posterior liquidacion de utilidades y activos de la
empresa, también debe sefialarse que son los propietarios de acciones
ordinarias los que realmente controlan a la empresa, siendo un derecho
inherente de los mismos la eleccion del Consejo de Administracion, percibiendo

los dividendos decretados a cargo de las utilidades residuales.
2.1.2.1.1. Caracteristicas de las acciones ordinarias

Espino, (2014, p. 198), explica que la caracteristica de control del accionista
ordinario se deriva de la posibilidad de elegir al personal directivo, auditor, entre
otros, asi como poseer un conocimiento detallado de los balances a ser
aprobados y lograr una intervencion activa en aquellos tépicos que hagan
referencia al normal crecimiento y desarrollo de la sociedad anénima. Debe
destacarse que estos accionistas son los Unicos miembros de la compafiia
anonima capaces de transformar la escritura constitutiva de la compafia y sus

estatutos, debido a que poseen el derecho al voto.

Rodriguez, (2013, p. 284), afirma que el derecho al voto es inherente al
accionista comun, el cual puede materializar dicha caracteristica en las Juntas
Generales de Accionistas, ya sea de manera personal o a través de
apoderados a los cuales el accionista brinda un poder que podra ser revocado
en cualquier momento antes de la emisién del voto, dicho mecanismo garantiza

la transferencia temporal del derecho de voto a la persona designada.

Garcia, (2014, p. 119), explica que otra caracteristica destacable en las
acciones ordinarias es carencia de vencimiento de la misma, prolongandose el
valor de la accion ordinaria en la misma proporcién de la existencia de la
empresa anonima, también el valor de las acciones ordinarias esta sujeto a los
cambios, transformaciones y variaciones del valor real de la empresa anonima,
siendo plenamente transferibles en el mercado, es decir el valor de la accién

dependera del posicionamiento de la sociedad anénima en el mercado.

Por otra parte, Gutiérrez,(2012, p. 137) indica que otra caracteristica propia de

las acciones ordinarias es el pago de dividendos a sus propietarios de acuerdo
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a lo dispuesto por la Junta General. La distribucion de dividendos para los
accionistas nace de las ganancias de la empresa o negocio en desarrollo, por
ello no existe una garantia de percibir una distribucion constante de utilidades o
de evitar pérdidas. De ahi la posibilidad de que el accionista ordinario posea el
pleno derecho de vender, intercambiar o transferir sus acciones en el momento
que estime oportuno sin que medie intervencion de la Junta General de

Accionistas.

Mascarefas, (2013, p. 196) destaca la caracteristica de derecho de suscripcion
preferente de los accionistas ordinarios, es decir se priorizaran a dichos
accionistas en la compra de nuevas acciones que garanticen el crecimiento de
la sociedad andonima y a la vez la presencia y afianzamiento de dichos
accionistas, garantizandose de esta forma un mayor control en la votacion, y la

disminucién del riesgo de dilucion de propiedades y utilidades.

Es de destacar entonces, que del mismo modo que los accionistas ordinarios
perciben multiples beneficios sobre utilidades, asumen riesgos que puedan
afectar a la empresa, los que incluir la quiebra de la misma y llegar a sufrir la
pérdida de los valores invertidos, es de notar que el accionista ordinario
reconoce y se integra plenamente al régimen de derechos y obligaciones
estandarizado de la sociedad an6nima tales como el voto, percibir utilidades en

concordancia con las inversiones y eleccion del Consejo de Administracion.

2.1.2.2. Acciones Preferidas

El Art. 170 de la LDC garantiza la creacion de acciones preferidas
preestablecidas dentro de los estatutos de sociedad an6nima reconociéndose
como aquellas acciones que no conceden derecho a voto pero de las cuales se
desprenden derechos especiales en lo referente al pago de dividendos y en la

liquidacion de la compafia an6nima.

La regulacion de las acciones preferidas se encuentra en el Reglamento para la
Emision de Acciones Preferidas (REAP), de RO 148 publicado el 9 de
Septiembre de 1997, el cual en su Art. 1 dispone que se consideraran acciones

preferidas o privilegiadas aquellas que confieran preferencias o ventajas a sus
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propietarios en la distribucién y pago de utilidades, asi como en el caso de
reembolso de capital por concepto de liquidacion de la sociedad andnima.

Es esencial explicar que es a través del acto fundacional de la compaiiia
anonima que se hara constar en el estatuto la o las clases de acciones a ser
emitidas en plena concordancia con lo recogido en el numeral 5 del Art. 150 de
la LDC, el cual manda detallar el contenido sobre el capital dividido en
acciones. En cuanto a la creacion de las acciones preferidas, esta se llevara a
cabo de conformidad con lo planteado en el Art. 3 del REAP, es decir
sirviendose del contrato de constitucion o su respectiva reforma de estatutos

dispuesto por la Junta General de Accionistas.

Por su parte, el Art. 10 del REAP establece que de realizarse la creacion de
acciones preferidas durante la vida de la sociedad, la Junta General encargada
de su creacion las establecera y constituir4 con la mayoria estatuaria o legal.
Se podra emitir acciones preferidas mediante distintos procedimientos, en el
primero por un incremento del capital que atribuya la calidad de preferidas a las
nuevas acciones o en el segundo en la transformacién de acciones antiguas u

ordinarias en preferidas.

Es de gran importancia sefialar que en el Art. 4 del mismo reglamento, a las
acciones preferidas se les conferira el derecho a voto cuando la misma ley o el
estatuto lo determinen extraordinariamente en los casos de cambio de objeto
social, disolucion anticipada y modificacion de privilegios de acciones
preferidas. Es este Ultimo en otras palabras una manera en que se confiere el
voto en junta general a las acciones preferidas en casos especificos.

2.1.2.1.2. Caracteristicas de las acciones preferidas

Quezada, (2010, p. 209), explica la prioridad de los accionistas preferentes
sobre los ordinarios en cuanto pago de utilidades y activos, ello se traduce en
que primero seran pagados los dividendos de las acciones preferentes sobre
los de las ordinarias y dada situacion de liquidacién de la empresa se satisface
los accionistas preferentes antes que a los ordinarios. Tal y como lo dispone el
Art. 15 del mencionado REAP no podra disponer de las utilidades la Junta
General hasta que se haya cumplido con el pago de los dividendos preferidos.
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El mismo autor afirma que el valor a la par se establecera con anticipacion
tomandose en cuenta el valor del mercado en el momento de la emision, este
definird el valor a ser cancelado a los accionistas preferenciales en caso de
liquidacion, otra caracteristica esta dada por los dividendos acumulativos, es
decir aquellos que no hayan sido cancelados anteriormente se priorizardn por
encima del pago de las acciones ordinarias, que dada su caracteristica de
acumulacion se revela como un mecanismo de proteccion que impedira el

aplazamiento excesivo de pago de dividendos.

Morales, (2014, p. 167), al respecto indica que es caracteristica de las acciones
preferidas contener estipulaciones de proteccion dirigidas a garantizar el pago
de dividendos a su vencimiento, es decir el pago de dividendos de las acciones
preferentes podra ser acumulativo y de incurrirse en impago, los titulares,
podran reclamarlo a la compafiia, segun lo disponga el contrato, dicha
disposicion legal queda claramente recogida en el Art. 20 literal e) del REAP.

El mismo autor, también destaca la convertibilidad de las acciones preferentes
a ordinarias, sus condiciones, plazos, valor de conversion y otros términos, los
cuales se encontrardn plenamente estipulados en el contrato social o sus

respectivas reformas de acuerdo a lo sefalado en el Art. 7 del REAP.

Gonzalez, (2014, p. 305), explica que la amortizacion de las acciones
preferentes se garantizara al ser redimibles con una prima sobre el valor a la
par, la participacion en el reparto de utilidades es una caracteristica compartida
tanto por la accién ordinaria como preferida, sin embargo se cancelaran antes

los valores adeudados a los accionistas preferentes.

El literal a) del Art. 20 del REAP, dispone que las acciones preferentes
percibirdn el porcentaje determinado en el contrato sobre su valor nominal,
posterior a dicha distribuciébn se cancelaran las utilidades de las acciones
ordinarias, en caso de quedar un remanente de utilidades se distribuira entre

acciones ordinarias y preferentes sin ningun tipo de distincién.
2.2. Negociacion de las acciones

En cuanto a las acciones de las compafilas anonimas, la legislacion

ecuatoriana garantiza el principio de libertad de negociacion sin restricciones,
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tal como queda plasmado en el Art. 191 de la LDC y reafirmandolo en la
Doctrina 65 de la SCVS. Asi, se explica que el derecho a negociar libremente
las acciones es irrenunciable y esencial para accionista en la S.A., tal derecho
no exclusivo de los accionistas fundadores, razon por la cual no pueden

privarlo a quienes en un futuro ostenten las acciones.

Es necesario sefialar que de acuerdo a lo establecido en la norma legal vigente
no se podra restringir estatutariamente la negociacion de las acciones, ni
siquiera al existir una decision unanime de los accionistas en junta general,

puesta la evidente ilegalidad de esta accion.

2.2.1. Transferencia de las acciones

La LDC en el Art. 188 dispone la transferencia de propiedad de las acciones a
través de nota de cesion firmada por el cedente al reverso del titulo o
certificado o en una hoja adherida al mismo, especificandose la indicacién del
cedente y cesionario. De acuerdo a lo que manda Art.189 de la LDC, ambas
partes mencionadas, deberan notificar al representante legal de la compafia
presentando el titulo de cesidn, carta 0 comunicacion conjunta o separada con
el objeto de inscribir toda transferencia, constituciéon de derechos y demas
cambios en el Libro de Acciones y Accionistas, ello en concordancia con lo que
dispone el Art. 177 de la LDC.

Molina, (2014, p. 259), explica que la inscripcién de transferencias sera llevada
a cabo por el representante legal, quien anotara el nombre del cedente y
cesionario, asi como el valor de las acciones transferidas y su numeracion
correspondiente. La transferencia de acciones y capital reflejaran el saldo de
los accionistas en el folio individual correspondiente. De existir retardo en la
inscripcion de la transferencia se multara a peticion de parte al representante
legal de la compafia con equivalente al 2% del valor del titulo cedido
amparandose ello en lo mandado por el Art. 189 parrafo cuarto de la LDC.

Al inscribirse la transferencia en el Libro de Acciones y Accionistas el
representante legal procedera a la comunicacion de dicha inscripcién en la

SCVS enfatizando en el nombre y nacionalidad de los cedentes y cesionarios,
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teniendo un maximo de ocho dias posterior a tal inscripcion para realizar dicha

gestion, tal y como se sefiala en el Art. 21 de la LDC.

De pertenecer las acciones transferidas a los bienes de sociedad conyugal, el
conyuge que desee transferirlas necesitara la autorizacién y consentimiento de
Su contraparte, para realizar tal actividad en concordancia con lo dispuesto en
el Art. 181 del Codigo Civil, so pena de ser declarada nula la transferencia. En
todo caso, respecto a las comunicaciones firmadas por el cedente y cesionario
en las que gquedan plasmadas las notificaciones de transferencia de acciones
dirigidas al representante legal de la compafia o al depdésito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores, se archivaran en el Libro de Acciones y
Accionistas, y en los archivos y registros de transferencias respectivamente tal

como lo sefala el Art. 189 de la LDC.

2.2.2. Prenda de acciones

Ferndndez, (2012, p. 113), explica que la prenda constituye un derecho real
accesorio de garantia, la cual tiene como objetivo garantizar al acreedor el
cumplimiento del pago del crédito otorgado a través del poder especial

conferido sobre el bien entregado en garantia.

Ahumada, (2012, p. 294), seiala que la prenda puede observarse como un
contrato de garantia por la cual se pueden gravar tanto bienes muebles como
titulos de distinta clase. La prenda de acciones comun o comercial ordinaria es
la cual hace referencia a los titulos nominativos como las acciones, en los
cuales la entrega de las acciones al acreedor prendario se hacen mediante el
traspaso registrado en los libros sociales por causa de garantia, ello en
concordancia el Art. 570 del Cdédigo de Comercio. Asi, las acciones
permanecen en poder del deudor quien se constituye en depositario de la

misma, inscribiéndose dicho gravamen en el Libro de Acciones y Accionistas.

Castro, (2011, p. 281) menciona la caracterizacion de la prenda de acciones
por ser el propietario quien conserva los derechos de accionista, es decir el
derecho a recibir dividendos con la excepcion que se pacte lo contrario. La
prenda de acciones se verifica con el traspaso del titulo a favor del acreedor

prendario, pero es el deudor prendario quien conserva el ejercicio de los
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derechos de accionista incluyendo la percepcion de dividendos, salvo acuerdo
contrario entre las partes. En este ultimo caso el acreedor estara obligado a
facilitar el ejercicio de los derechos del accionista con la presentacion de las
acciones a la compafia cuando fuese necesario tal y como se dispone en el
Art. 194 de la LDC.

Al ser la prenda un derecho establecido como garantia de una obligacion, la
capacidad de receptar dividendos queda en el deudor, salvo bajo mutuo
acuerdo cuando el acreedor ejerza tal derecho en caso de que el acreedor no
cumpla con sus obligaciones. Asi, el acreedor prendario puede recibir las
utilidades hasta que sea cancelada la totalidad del crédito. Es de esta manera,
que toda modificacion y constitucion respecto a derechos reales sobre las
acciones que se hagan constar en los titulos o certificados sera inscrita en el

Libro de Acciones y Accionistas, tal como lo sefiala el Art 177 de la LDC.

2.2.3. Embargo de acciones

Morales, (2014, p. 194) indica que el embargo de acciones es la medida de
ejecucion a ser aplicada sobre los bienes del deudor bajo decreto judicial,
siendo imprescindible para su efectividad en el caso de las acciones, que se
efectle la aprehension del titulo y su posterior inscripcion en el Libro de
Acciones y Accionistas de la compafiia. El autor menciona la ejecucion del
embargo, el cual se hace con el objeto de evitar la insolvencia de un deudor y

hacer efectivo el pago de respectiva la obligacion.

Respecto a lo anteriormente mencionado, el Cédigo Civil en su art. 1634 sefiala
los bienes susceptibles a cesion voluntaria para pagar deudas, disponiendo a la
vez los bienes no embargables, cuya ausencia de mencion a las acciones hace

permisible el embargo de ellas por auto judicial o sentencia ejecutoriada.

Por su parte, y en reafirmacion a lo sefialado anteriormente, el numeral 2 del
Art. 31 de la LDC dispone que previo embargo de las acciones, las mismas
puedan ser rematadas al valor actual del mercado, ademas sefiala que los
derechos econdmicos correspondientes al accionista seran ejercidos por la

persona favorecida con el embargo de las acciones.
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El embargo de acciones abre paso a una manera mas de transferencia de
acciones como es el remate. Asi, bajo mandato judicial y con el fin de
efectivizar el pago de obligaciones, a un deudor se le pueden retiran sus
derechos sobre acciones para de esta manera rematarlos y saldar la deuda,

teniendo como consecuencia la transferencia de las respectivas acciones.

2.2.4. Remate de acciones

Fernandez (2012, p. 258) sefiala que el remate se muestra como una acciéon
definitiva, considerandose una figura juridica independiente que nace vy
subsiste por si misma, sin la necesidad del cumplimiento de requisitos previos.
En los casos de remates dispuestos por autos de sentencia judicial que paguen
lo adeudado por una persona, tal y como aplica en la enajenacion de bienes,
una vez que el juez dispone el remate de las acciones, inmediatamente se

incorpora el remate como parte del procedimiento judicial para hacer justicia.

Establecido el remate como una figura de enajenacion independiente del
embargo de acciones anteriormente explicado, es el remate el cual se aplica
para este caso a las acciones como accion posterior para lograr la cancelacion

definitiva de la obligacion del deudor.

2.2.5. Usufructo de acciones

Morales, (2014, p. 284), afirma que el usufructo de acciones es un derecho real
a través del cual se otorga la facultad de uso y goce de un bien especifico,
siendo su Unica condicién que no se altere su sustancia y que se le restituya a
su duefio original. El usufructo también es definido como la desmembracién de
la propiedad en la cual se verifica la existencia de un doble derecho, por una
parte el usufructuario utiliza y disfruta el bien y por otra parte el propietario
conserva el dominio de la propiedad, aunque no disfruta de las ventajas que la

misma produce, tal disposicion se define con el término de nuda propiedad.

El nudo propietario posee pleno derecho juridico sobre el bien, pudiéndolo
enajenar, vender, ceder o realizar con el mismo las acciones que entienda

pertinente, mientras que el usufructuario se limita solamente al uso y disfrute
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del bien pero sin disponer del mismo juridicamente, es decir el propietario y el

usufructuario ejercen sus derechos con exclusion uno del otro.
El Art. 180 de la LDC dispone que:

“Art. 180.- En el caso de usufructo de acciones la calidad de accionista
reside en el nudo propietario; pero el usufructuario tendrd derecho a
participar en las ganancias sociales obtenidas durante el periodo de
usufructo y que se repartan dentro del mismo. El ejercicio de los demas
derechos de accionista corresponde, salvo disposicion contraria del

contrato social, al nudo propietario.

Cuando el wusufructo recayere sobre acciones no liberadas, el
usufructuario que desee conservar su derecho debera efectuar el pago de
los dividendos pasivos, sin perjuicio de repetir contra el nudo propietario al
término del usufructo. Si el usufructuario no cumpliere esa obligacion, la
compaiia debera admitir el pago hecho por el nudo propietario” (Ley de
Compaifiias, 1999, Art. 180)

Tal y como queda plasmado en el articulo anterior, el usufructo de acciones
determina la calidad del accionista en la residencia del nudo propietario,
teniendo el usufructuario derecho a participar en las ganancias sociales
derivadas del periodo de usufructo, estableciéndose que los derechos del
accionista radican en el nudo propietarios salvo en aquellas disposiciones

contenidas en el contrato social.

Ahumada, (2012, p. 367), explica que en el caso de que el usufructo estuviese
dirigido a acciones no liberadas, los usufructuarios deberan realizar pagos de
dividendos pasivos sin perjuicios de repetir contra el nudo propietario al término

del usufructo.

Para concluir el presente capitulo, se determina que es a través de la
transferencia de las acciones donde se traspasan los derechos y obligaciones
de los accionistas a otras personas. Los derechos y obligaciones no seran
transferidos en el caso de la prenda de acciones debido a que el mismo

Unicamente se manifiesta como un contrato que grava los titulos accionarios.
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En sentido general, pero no estricto, se evidencia la existencia de supremacia
de la clase de acciones ordinarias por sobre las preferidas, en cuanto las
primeras con su derecho de voto deciden la suerte de las preferidas, salvo caso
contrario en el estatuto o ley en cuanto su nacimiento, extincion, acuerdo de

venta de la totalidad de acciones, fusion de compaiiias, etc.

Debido a la naturaleza de la investigacion cabe recalcar lo sefalado
anteriormente en cuanto que ambos tipos de acciones tanto ordinarias o
preferidas podran conferir el derecho a votar en las juntas de accionistas en
casos determinados, es decir cuando lo determine la ley o el estatuto,
constituyendo asi votos suficientes para confrontar una mayoria o minoria

decisoria, las cuales se identificaran dentro del siguiente capitulo.
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CAPITULO 1l

VULNERABILIDAD, INDEFENSION Y PERJUICIO AL ACCIONISTA
MINORITARIO

3.1 Importancia de la proteccion de los intereses de los inversionistas en

la sociedad an6nima

Es de destacarse que la sociedad andnima se ha revelado desde hace mas de
tres siglos como el tipo de compafiia de mayor crecimiento e inversion, en la
cual no se limita el acceso a inversionistas por razones como identidad, lugar
de nacimiento, afiliacion politica, entre otras. La S.A. es la célula econdmica
qgue logra reunir considerables recursos financieros para aplicarlos en una

amplia gama de negociaciones e inversiones.

Ulpiano (2014, p. 86), sefala que hay una gran ventaja de crecimiento al
canalizar recursos econdémicos de inversionistas minoritarios en el fomento y
desarrollo de sociedades anénimas, pues se impulsa un crecimiento econémico
escalable. De ahi que exista el respaldo legal que fomenta por ejemplo la
participacion de los pequefios inversionistas en sociedades andnimas
brindandoles acciones con dividendos preferenciales y sin derecho al voto en
concordancia a lo sefialado en el Art. 186 de la LDC y el Art. 3 del REAP.

Debe mencionarse que sin importar el volumen de compra obtenido, el
accionista ocupa un lugar clave en las S.A., pues dicho agente puede satisfacer
plenamente la demanda de capital y por ende potenciar la capacidad
econdmica de la compafia. Ademas, debe mencionarse que frente a las
actividades comerciales, se verifica una clara dispersion de los riesgos de

mercado.

Es de destacar que los inversionistas al adquirir acciones ordinarias o
privilegiadas en todos los casos deberan contar con derechos de asistencia
frente a las deliberaciones en las juntas generales, pues independientemente
de que posean o no derechos politicos las decisiones tomadas podrian afectar
de forma directa o indirecta sus derechos e intereses. Aquellas garantias se
reflejan en los Arts. 210y 213 de la LDC.
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El trato equitativo en la S.A., constituye pues un elemento clave para garantizar
el buen funcionamiento de la misma, pues todos los inversionistas sin distincion
constituyen parte de ella, estos como sus células funcionales impulsan la
materializacion de estrategias de desarrollo y crecimiento econdémico. Seria
ético pues que todos los accionistas gocen de participacion significativa dado

que son elementos impulsadores de cualquier organizacion de capital.

3.2 Minorias en la sociedad an6nima

Flores (2011, p. 63), afirma que el concepto de accionistas mayoritarios y
minoritarios debera ser abordado de diferentes formas, tomandose en cuenta
aspectos como la ley, la estructura de capital de las S.A., convenios de
accionistas u otros elementos que brinden posibilidades de mayor o menor

capacidad de decision en juntas generales de accionistas.

Yépez (2014, p. 39), por su parte indica que el accionista minoritario puede ser
definido como todo participante de la sociedad anénima con poder decisorio
insuficiente en la misma, pues carece de una cantidad significativa de capital
invertido que le confiera votos necesarios para ratificar o negar decisiones

eficazmente.

La LDC no aborda conceptos especificos entre minorias y mayorias decisorias
que se conforman en la sociedad andénima ni una armonizacion de sus
derechos, en su lugar aborda de forma general los derechos y obligaciones que

las acciones le confieren a su titular, y la manera de ejercerlos.

Dicho lo anterior, generalmente con el incremento del capital de la sociedad
andénima se forman dos grupos de socios: los primeros ejercen control decisorio
en la compafia y los demas, se limitan a dejar llevar el destino de valorizacién
futura de sus acciones por producto de decisiones ajenas, pues participan en
menor medida en las decisiones de la compafia. Esta diferenciacion de grupos

responde al derecho politico que las acciones les confieren.

En el Art 18 del Reglamento de Juntas Generales de Socios y Accionistas de

Compafias (RJIGSAC), se dispone que para la toma decisiones en junta



32

general, se considerara la facultad de voto que confieran las acciones y su

aportacion de capital pagado.

En razén a estos aspectos, se proveen pautas para la determinacion de
quorums y votacion en las asambleas, consecuentemente, destacaran aquellos
grupos con mayor aporte pagado en la S.A. y por tanto mas poder decisorio 0
acumulacion de votos para usarse en junta general. Esto brinda mayor
posibilidad de encontrarse dentro de la mayoria decisoria legalmente
establecida en la ley o el estatuto, por ello a quienes pierden frente a ella, se

considera una minoria.

Con el fin de analizar el poder de participacién deliberativa de los accionistas
minoritarios en la legislacion nacional, se estudiard las proporciones
mayoritarias y minoritarias decisorias dentro de la dinamica de las juntas

generales.

Las minorias mencionadas, son las generalmente pertenecientes a
inversionistas que logran comprar un monto de acciones ordinarias que les
confiere la facultad de votar, sin embargo, estas minorias generalmente
lograrian poca influencia en las juntas generales, puesto que los accionistas
mayoritarios generalmente iniciales, logran cumplir su voluntad con mayor
probabilidad por la cantidad de acciones que poseen y consecuentemente
mayor cantidad de votos ganadores. Frente a estas y otras desventajas, se
pasara a revisar los sistemas de proteccion a dichas minorias en otros paises

para contrastarlo posteriormente con la legislacion nacional como sigue.
3.3 Proteccion a los derechos de las minorias en derecho internacional

Entre los progresos internacionales dirigidos al impulso, desarrollo y regulacion
de las compafias, se destacan los instrumentos convencionales
internacionales, donde los paises miembros que comparten intereses comunes
de crecimiento y desarrollo, establecen principios y acuerdos comunes
enfocados al buen gobierno corporativo de los estados miembros. Asi, se
exponen a continuacion herramientas de proteccion que prevén organismos

internacionales y legislaciones de estados puntuales.
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3.3.1 Principios de buen gobierno corporativo de la Organizacién para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)

Ahumada, (2012, p. 345), indica que la esencia del buen gobierno corporativo
se subordina a garantizar la proteccion de los derechos de las minorias dentro
de la estructura empresarial, fundamentandose en el principio de que las
compafias deben promover la igualdad de derechos entre todos los accionistas
indistintamente, asi también como las oportunidades de participar en los

cambios y transformaciones que puedan afectar la S.A.

La Organizaciéon para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
también conocida como “club de los paises ricos”, es el organismo de
cooperacion internacional con sede en Paris encargado de coordinar politicas
econdémicas y sociales. Con paises miembros como Inglaterra, Suiza, Estados
Unidos, Japon, Francia, Alemania, Italia, México y Chile, la OCDE ha
establecido los “Principios aplicables al gobierno corporativo de la OCDE”,

destacandose entre los mismos el siguiente:

“II. Los Derechos de los Accionistas y Funciones Clave en el Ambito de la
Propiedad.- El marco para el gobierno corporativo debera amparar y
facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas” (OCDE, 1999, p.
32).

Ademas de establecer el marco de proteccion a los accionistas, los principios
de la OCDE brindan amparo y facilitan su aplicacion. Asi también se destaca el
principio que promueve la participacion de los accionistas en aquellas
decisiones de las que se deriven cambios y transformaciones estructurales en
la sociedad andnima. Otro principio basico de la OCDE es aquel que hace
referencia a la promocién del trato igualitario para las minorias condensado en

su capitulo tercero, el cual plantea lo siguiente:

“Ill. Tratamiento Equitativo de los Accionistas.- El marco para el gobierno
corporativo deber& garantizar un trato equitativo a todos los accionistas,
incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todos los accionistas deben
tener la oportunidad de realizar un recurso efectivo en caso de violacion
de sus derechos.” (ODCE, 1999, p. 20).
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Este principio evidencia el compromiso del estado miembro de la OCDE en
cuanto a promover un tratamiento equitativo a todos los accionistas,
independientemente del origen 0 niumero de acciones que posean. Ademas,

por su parte se aborda los derechos de las minorias de la siguiente manera:

‘Los accionistas minoritarios deberan ser protegidos frente a actos
abusivos por parte, o en interés de accionistas con poder de control, que
actuen de forma directa o indirecta, y deberan disponer, asimismo, de
medios efectivos de recurso” (ODCE, 1999, p. 42).

Aquello indica el fomento a la proteccibn que deben tener los socios
minoritarios que puedan ser afectados de forma directa o indirecta por
decisiones llevadas a cabo por aquellos que poseen la sumatoria de la mayor
parte decisoria de las acciones dentro de la S.A. También la provision de
medios que se debe implementar como recurso a algin abuso por parte o

beneficiando a los accionistas con poder de control

Los principios de buen gobierno corporativo, se revelan como herramienta
empresarial principal que garantiza una administracion que cuida de los
derechos de los participantes en las compafiias. llustra una politica corporativa
inclusiva para las minorias de accionistas, promoviendo el desarrollo de
recursos efectivos como pueden ser las herramientas o sistemas de proteccion
usados en sus paises miembros, asi como también una direccion encaminada
a la materializacion de los objetivos empresariales en pleno apego a la

legalidad vigente.

A continuacion, se presentan algunas de las herramientas o sistemas de
proteccion puntuales, utilizados en algunos de los paises miembros
mencionados de la OCDE los cuales promueven particularmente a la

proteccién de los derechos de los accionistas minoritarios.

Estas llaman la atencion no solo por su proteccionismo a las minorias de
accionistas, sino por su efectiva aplicacion practica. Hay que sefialar que todas
ellas se utilizan de manera facultativa por las compafiias sin restringirse de

alguna manera su libertad de contratacion y libre negociacion.
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3.3.2 Proteccién a minorias en Delaware(Estados Unidos).

Mascarefias, (2013, p. 318), por otra parte expresa que la “pildora de veneno” o
“Poison Pill” aplicada unicamente en el estado de Delaware, se revela como la
figura desarrollada en la década de los 80 siendo actualmente un instrumento

véalido para la Ley Corporativa de Delaware.

Esta puede definirse como la estrategia defensiva dirigida a impedir una injusta
practica de la fusion, adquisicion hostil o absorcion por parte de otras
empresas, mediante un conjunto de medidas que hacen menos atractiva la
compra de la acciones de la empresa para representantes de otras compafiias
posiblemente competidoras. Puede ser utilizada en ciertos escenarios como

recurso de proteccién a minorias vulnerables.

Esto puede aplicarse al escenario en el que miembros de la sociedad
compradora, que suele ser competidora con mayor capacidad de compra,
adquiere grandes volumenes de acciones tomando un significativo control

politico de la compafiia que decidio vender sus acciones.

Al obtener mayor capacidad de votos en la junta general, los nuevos
accionistas mayoritarios pueden atribuirse la libertad de tomar decisiones que
reformen los estatutos de acuerdo a sus intereses, dejando a un lado los
objetivos iniciales de la compafila a los cuales se regian los accionistas

minoritarios, vulnerando derechos que se les atribuian anteriormente.

El mismo autor sefiala que la pildora de veneno puede aplicarse de dos
maneras: primero la denominada “flip-in”, garantiza a los accionistas internos la
adquisicién de las acciones de la S.A. a precios de descuento disminuyendo su
riesgo a perder poder deliberativo dentro de la compafia. Por otra parte
destaca el “flip-over”, que es el mecanismo a través del cual los accionistas de
la S.A. pueden adquirir las acciones a precios reducidos posteriormente a una

fusion o absorcion de compaiiias.

Se deduce que la “Poison Pill” versa sobre la posibilidad de la junta de
accionistas en establecer limites para la adquisicion hostil de acciones cuando

se rebasan limites que afectan los intereses de minorias afectadas en ciertas
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situaciones por una venta consensuada en junta general, aquellos que deseen
adquirir mas acciones de la S.A., pueden hacerlo brindando la posibilidad a las

minorias de accionistas de adquirir las acciones a precios preferenciales.

La “pildora de veneno” incentiva a las minorias de accionistas para que puedan
mantener o incrementar de forma paulatina su participacién o capacidad de
votos para las decisiones en juntas generales en la S.A. y a la vez desestimular
a aquellos accionistas con ventaja de compra dificilmente alcanzable a adquirir

nuevas acciones ocasionando marginacion y perjuicio a las minorias.

3.3.3 Proteccién a minorias en Chile.

Bermeo, (2013, p. 110), indica que la Ley de Sociedades Anénimas (LSA) se
encarga de atenuar los riesgos producto de fusiones y absorciones de
compafias, de modo que se garanticen los derechos e intereses de los
accionistas minoritarios, los cuales en dicho pais no poseen ninguna

prerrogativa que les permita participar en el control ni politicas de la S.A.

Es de destacar que los socios mayoritarios poseen el pleno manejo y control de
la sociedad andnima, pero la LSA a su vez plantea la aplicabilidad de pactos de
adquisicidbn a ser observados en las negociaciones, operaciones, actos o
contratos de modo que exista un equilibrio en el respeto a los derechos e

intereses de las minorias.

En esta linea, la legislacion chilena basada en “the right of first refusal” o el
derecho de preferencia, mediante su aplicacién pactada, garantiza a los
accionistas minoritarios la adquisicion de acciones de manera preferente. Es
decir que no es hasta que todos los accionistas agoten su derecho de opcion
de compra preferente, el accionista que pretende vender sus acciones podra

vender el resto a terceros.

Esta situacion tiene similitud con los derechos que la legislacion nacional
garantiza en la LDC segun lo antes sefialado sobre la libertad de negociacion y
con la preferencia de compra que dispone el Art. 207 numeral 6 de la LDC,

donde se da preferencia para la adquisicion de acciones a los socios solo en el



37

caso de aumento capital y lo hace sobre los accionistas en general y no sobre

minorias especificas.

3.3.4 Proteccion a minorias en Francia.

Nufez, (2014, p. 184), explica que Francia ha abordado el manejo de la S.A. y
los derechos de las minorias dentro de las estructuras de las mismas
adoptando el tag-along right, o derecho de adhesién aplicada en la co-venta o
venta simultdnea(es decir en las mismas condiciones que la aventajada), esta
aporta el derecho de los accionistas mayoritarios para negociar la venta de sus
acciones a terceros, condicionandoseles apertura a los accionistas minoritarios

para adherirse a la venta en los mismos términos aventajados acordados.

GoOmez, (2012, p. 238), indica de manera general que el “Tag along” se traduce
como la obligacion inherente tomada por la directiva de la S.A., a precautelar
los derechos e intereses de los accionistas minoritarios, tomandose en cuenta
que a pesar de brindarse un trato equitativo a todos los inversionistas, se
garantizaran las adquisiciones o ventas de acciones de este grupo minoritario
en condiciones igualitarias por la importancia que tiene su aporte para el capital

social.

Este sistema de proteccidén se ha aplicado sin contradiccidon a los principios del
buen gobierno corporativo, garantizando que en caso de que los accionistas
minoritarios no compartan los intereses u apoyen la politica de la mayoria
decisoria de la junta general, se cuente con la prerrogativa de comercializar sus
acciones en las mismas condiciones que los accionistas con ventaja

mayoritaria en las decisiones.

La co-venta solamente es aplicable a las S.A. no cotizadas en la bolsa de
valores, pues, el gran volumen de negociacién, naturaleza y objeto de haber
cotizado en bolsa, no son compatibles con la emision de paquetes accionarios
en venta.Con el objetivo de garantizar la co-venta es imprescindible que la
totalidad de los integrantes de la S.A. posea un conocimiento pleno previo de

los cambios de propiedad que afectaran la estructura interna de la S.A.
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3.3.5 Proteccion a minorias en la legislacion Italiana.

Bermeo, (2013, p. 107), explica que el Cédigo Unico de Finanzas Italiano en su
Art. 47, regula la eleccion de administradores en la S.A., de modo que los
socios minoritarios puedan presentar una lista de candidatos para conformar un
Consejo Administrativo, la cual compite con aquellas presentadas por los
socios de control, siendo garantizado que al menos un consejero nombrado de
la lista que capte el mayor niumero de votos, sea incluido dentro del consejo

administrativo.

Asimismo, se evitara que los socios de control presenten listas de minorias
falsas para manipular la formacién del consejo de administracion, registrando
los votos de los accionistas minoritarios o de aquellos no relacionados con los
socios de control en la S.A. Ello garantiza que los candidatos de las listas

minoritarias no tengan conexion con las listas mas votadas.

Esta regulacion estatutaria, ha efectivizado la conformacion de los consejos
administrativos de las S.A. italianas, logrando mayor participacion de las
minorias. Este sistema funciona obligatoriamente incorporandose a la
codificacion para finanzas italiana desde el afio 2006 hasta el presente,
arrojando excelentes resultados en la preservacion y mantenimientos de los

derechos e intereses de los accionistas minoritarios dentro de la S.A.

3.4 Desproteccion de los accionistas minoritarios en la legislacién

nacional

En el Ecuador, la LDC garantiza a los accionistas los derechos de acceso a la
informacion a negociaciones en la compafia y de impugnacion a decisiones
que afecten a los accionistas minoritarios negativamente, pero cabe sefalar
gue al compararlas con los principios de buen gobierno corporativo de la OCDE
la legislacion nacional y sobre todo los inversionistas minoritarios corren con

gran desventaja.

El Plan Nacional de Desarrollo denominado Plan Nacional para el Buen Vivir,
se desarrolla en aplicacion a elementos para lograr la satisfaccion inmediata de

las personas y no comprometer su patrimonio. Este enfoque hace deducir
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posible despreocupacién por la utilizacion de instrumentos aplicados al
desarrollo pleno empresarial como el evitar la vulneracién de los derechos de
los inversionistas en las compafias de capital, siendo éste un tema muy

aislado o poco abordado en un plan de desarrollo nacional en este contexto.

Actualmente Ecuador no es miembro ni aplica los principios de gobierno
corporativo de la OCDE a diferencia de paises latinoamericanos tales como
México o Chile; tampoco se ha adherido a instrumentos internacionales que
sigan la linea del desarrollo de un buen gobierno corporativo en los cuales la
legislacion nacional por adhesion, deba prever la proteccion a las minorias en
las sociedades, aunque esa facultad reglamentaria la tenga la SCVS. Ello
refleja la ineficacia de algunas de las politicas nacionales para la aplicacion

efectiva de sistemas similares a los mencionados.

Por otra parte, al analizar la Junta General, esta se revela como el maximo
organo social con funcion inherente de designacion de administradores en la
S.A., cuando el Estatuto Social no atribuya dicha facultad a otro organismo

social, este aspecto lo dispone el Art. 257 de la LDC.

Asi, en concordancia con el Art. 240 de la LDC, si bien la ley posibilita pactar
cambios a los estatutos de la S.A. con la asistencia de un quorum inferior al
total del capital social que tiene derecho a voto, se reduce en medida
significativa la participacion de los pequefios inversionistas en las
deliberaciones decisorias. Al ser permisible un niamero inferior de quorum, la
asamblea deliberara y decidird con un menor numero de socios minoritarios

que no asistiesen la fecha de la junta general.

El RIGSAC no dispone obligacion alguna de establecer quérums de asistencia
deliberatoria minimos, situacion que afecta gravemente los intereses de los
grupos minoritarios tal y como se evidencié anteriormente. Esta situacién no se
regula en los estatutos pues estos son los Unicos instrumentos por los cuales a
los socios como partes, se le pueden conceder mayor 0 menor participacion

significativa justa dentro de las juntas generales.

Al reducirse los quorums, los participantes recurrentes persiguen el beneficio

propio, esta situacion incrementa generalmente el poder de las mayorias
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numerarias de capital que representan los socios con decisiones que a la vez
pueden afectar negativamente los derechos e intereses de los socios

minoritarios.

De ahi que se verifiqgue la problematica de las minorias ante los 6rganos de
direccion y grupos de decision en la S.A. al ejecutarse politicas que benefician
principalmente a los socios mayoritarios y que pudiesen ocasionar afectaciones
tales como el reparto inapropiado de utilidades, cambios de objetos sociales,
pago de dividendos con las acciones de la misma sociedad o la realizacion de
juntas generales que no cumplan con visiones empresariales previstas a los
intereses de todos los accionistas segun los estatutos como por ejemplo pueda
ocurrir en algunos casos al decidir aceptar una oferta publica de
adquisicion(OPA).

El concepto de oferta publica de adquisicion lo explica el tercer capitulo de la
Ley de Mercado de Valores, el cual no es mas que una oferta efectuada por
una o varias personas naturales o juridicas en conjunto con el fin de adquirir
acciones u otros titulos convertibles en acciones de una compafia cotizada en
bolsa en condiciones de que estos oferentes adquieran la toma de control de la
compafia opada.

En Chile, frente a las OPA y para mantener la participacion de las minorias,
“The right of first refusal” o derecho de preferencia de adquisicién de acciones
para socios minoritarios en caso de una venta acciones, se asemeja éste a los
derechos garantizados en la LDC por la legislacion nacional sobre la libre
negociacion y la preferencia de compra que dispone el Art. 207 numeral 6 de la
LDC. Aunque la LDC garantiza lo mismo sobre los accionistas en general y no

sobre minorias de representacion de capital.

No obstante aquello, solo evidencia la mayor proteccion de que goza el
accionista minoritario en Chile, pues este derecho de preferencia tiene mayor
disposicion a la proteccion de minorias cuando les da posibilidad de
incrementar su poder de decision en la compafia. El Art. 207 numeral 6 de la

LDC mencionado en cambio, no le faculta a las minorias de una proteccion
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distinguible al ser las que se encuentran en desventaja decisoria sin posibilidad
de incrementar su poder decisorio en la sociedad.

Ademas, la problematica se verifica en que generalmente los estatutos de la
S.A., son creados por los fundadores de la misma que en su mayoria siempre
son socios mayoritarios de modo que dificilmente transformaran dichos
estatutos en razén de fomentar mayor facultad de voto a las minorias, en
detrimento de perder el control total de la designacion de aquellos que de

acuerdo a sus intereses, ocuparan érganos de administracion.

El acuerdo estatutario es la manera legal de adoptar sistemas de gobierno y
herramientas de proteccion de derechos de minorias como lo han aplicado los
paises mencionados. Aquella decision de tomar pautas para un buen gobierno
corporativo solamente corre la suerte de que aquellas mayorias hagan el uso

de ética empresarial y no de regulacion por parte de la ley en el Ecuador.

Se evidencia en el Art. 1 de la LDC que los estatutos sociales de las companiias
como contratos de estipulacion de las partes intervinientes solamente se
regulan de acuerdo a las disposiciones de la misma norma, y el Cédigo Civil.
Es asi que el estatuto social como contrato entre varias personas tiene la
suerte de contrato mutuo de adhesion en el caso de las minorias que compran

acciones, el cual no goza de una proteccion dirigida a las minorias.

De acuerdo al parrafo segundo del Art 151 de la LDC, es la SCVS la que
consolida y sistematiza la informacion que le remite el Registro Mercantil
cuando este recibe las escrituras de constitucion de compafias anénimas. Es
ademas competencia del Superintendente la emision de reglamentos,
regulaciones y resoluciones que precautelen el buen gobierno de las

comparniias segun lo dispuesto en el Art. 433.

Frente a lo expuesto se puede evidenciar la falta de adhesién a instrumentos
internacionales que hagan atractiva la inversidon minoritaria nacional, hay un
vacio por parte de las politicas vigentes para el impulso de la proteccién a las
minorias decisorias en las compafiias y de parte de la SCVS no existen
reglamentos o resoluciones que controlen los contratos de compafias o

estatutos sociales en la misma linea de proteccion.
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3.5 Aplicabilidad sistemas de proteccion alas minorias de accionistas en
Ecuador.

Es de gran importancia recalcar que la mayoria de herramientas o sistemas de
proteccion a las minorias antes mencionadas se han utilizado facultativa mas
no obligatoriamente en los paises mencionados, eso indica que su promocion
ha sido de libre aplicacion en las compafias al incorporarlo a sus estatutos
sociales con excepcidon del caso italiano en el cual la aplicacion del modelo de

gobierno inclusivo a minorias se encuentra legalmente codificado.

Entre los principales aportes de la investigacion se destaca la aplicacion de los
principios de gobierno corporativo de la OCDE por los paises mencionados, los
cuales garantizan un trato equitativo a los accionistas independientemente del
monto de su participacion en la S.A. Aguellos paises responden a los principios
del organismo de cooperacion internacional del cual son miembros en el uso de

sistemas efectivos de proteccion a minorias.

La informacion recogida en la investigacion incrementa la importancia de la
adhesion del Ecuador a organismos de cooperacion internacional que
promuevan principios para que el Estado adecue sus politicas en aplicacion de
mecanismos de proteccion frente a vulneraciones de derechos de minorias

estatutarias.

Abordando el analisis de aplicacion de instrumentos internacionales para el
Ecuador, se puede sefalar que de acuerdo a la naturaleza de ratificacion o
adhesion a dichos instrumentos, el Ecuador cuenta con un sistema de

autorizacion compartido entre el poder ejecutivo y legislativo.

La Constitucién de la Republica del Ecuador de 2008 dispuso que algunos de
los tratados que suscriba el Ecuador deban pasar por el control de la Asamblea
Nacional quien podrd dar su visto bueno al proyecto mediante un informe
vinculante de la Corte constitucional, ello se evidencia en concordancia a lo
dispuesto en el Art. 120 numeral 8, Art. 147 numeral 10 y Art 436 numeral 1 de

la Constitucion.

Es de sefalar que indiferentemente del enfoque tomado por el plan de

desarrollo usado en Ecuador, la aplicacion de instrumentos internacionales
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como la aplicacion de principios como los de la OCDE no interfieren con las
politicas del Plan Nacional para el Buen Vivir, pues estas siguen una linea de
desarrollo nacional, el cual la implementacion de principios de este tipo,

mejorarian las posibilidades de crecimiento y productividad en el pais.

Entre los sistemas de proteccion aplicables a tomarse en cuenta para
garantizar un mejor funcionamiento de la S.A., se observan aquellas medidas
gue se encaminan a incrementar la proteccion de los derechos de las minorias
destacandose como la mas Uutil, la utilizada en Italia en aplicaciéon de un modelo
de gobierno corporativo totalmente inclusivo a las minorias, éste puede ser
aplicado o permitido perfectamente en reglamentos que emita la SCVS de
acuerdo a su facultad reglamentaria segun lo estipulado en el Art. 433 de la
LDC.

Por otra parte, la introduccién de la co-venta de acciones, garantiza un
equilibrio de beneficios al proceder una venta masiva de acciones en la S.A., se
logrardn mejores resultados materializando dicha accion en forma de paquetes
accionarios, garantizando que los accionistas perciban mejores ofertas y por
proteccion para minorias. La co-venta en la regulacion de la S.A. traza limites
en la negociacion de acciones, al disponer la inclusion de los accionistas

minoritarios en cualquier transaccién de venta de acciones.

Cabe sefalar que en el numeral 8 del Art. 207 de la LDC se especifica como
uno de los derechos fundamentales de los accionistas minoritarios la libre
negociacion de sus acciones, por su parte el Art. 191 del mismo cuerpo legal
recalca que el derecho de negociacion de acciones no esta sujeto a
limitaciones, elemento que entra en contradiccion directa con la co-venta por
ejemplo, pero dicho derecho asegura la libertad de las minorias y en especifico

su capacidad de negociar acciones.

Con el objeto de lograr la proteccion de los derechos de la minoria a traves de
la inclusién del derecho de co-venta se sugiere modificar el numeral 8 del Art.
207 y el Art. 191 de la LDC los cuales prohiben cualquier medida que limite la

libre negociacion de las acciones, pudiéndose llegar a un punto de ponderacion
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donde los derechos colectivos de asociacién se encuentren por sobre los de

mayorias aventajadas.

También es de destacar que la figura de la pildora venenosa utilizada en
Estados Unidos actia como un mecanismo de regulacion que garantiza que los
accionistas posean un determinado porcentaje de acciones, de modo que las
minorias no se vean reducidas cuando se realicen operaciones de compra o
venta de acciones, destacandose la necesidad de lograr una regulaciéon
efectiva de dicha figura con el objetivo de que la misma actie como un

mecanismo de proteccion de los grupos minoritarios.

Es de destacar que la herramienta anteriormente mencionada es util frente a
una oferta publica de adquisicién hostil, la cual otorga igualdad de condiciones
a la totalidad de los accionistas de la S.A. independientemente del nimero de

acciones que posean.

Es importante la regulacion oportuna de la oferta publica de adquisicion debido

al alcance y afectacion que tiene este tipo de operaciones no solo en el
rendimiento las compafias sino en los intereses de sus accionistas. Se
considera importante que dicha figura se incorpore facultativamente en cierta
medida en los estatutos de la S.A., en beneficio a los socios minoritarios y al
mismo tiempo fortaleciendo la estructura, y buen gobierno de la S.A.
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CONCLUSIONES

En el Ecuador, a los accionistas en una sociedad anénima se les garantiza los
derechos de acceso a la informacion a negociaciones en la compafia y de
impugnacién a las decisiones tomadas en junta general que afecten a los
accionistas minoritarios negativamente, pero cabe sefalar que al compararlas
con los principios de buen gobierno corporativo de la OCDE la legislacién
nacional y sobre todo los inversionistas minoritarios corren con gran

desventaja.

A pesar que la LDC respalda y protege algunos de los derechos e intereses de
las minorias dentro de la S.A. es posible reforzar dicha posicion con la inclusion
de figuras legales de proteccion a minorias por vias reglamentarias donde la
ley pueda facultar a las sociedades acordar modalidades que los estatutos o

reformas puedan establecer.

Actualmente minorias perjudicadas por decisiones en juntas generales, no
tienen mejor opcion que vender sus acciones y separarse de las sociedades en
gue han invertido, desprendiéndose finalmente de sus acciones, frente a ello,
las sociedades nacionales deberian optar por vender sus acciones adoptando
sistemas de proteccion como el derecho de preferencia “tag along” o la “pildora
venenosa” para lograr que las minorias tengan la oportunidad de incrementar

sus votos disponibles.

Si bien hoy existe desigualdad democratica en la medida de poder de voto
decisorio en las sociedades nacionales, se revela imprescindible garantizar un
mejor funcionamiento y estructura interna de la S.A. La experiencia italiana,
muestra posible la garantia de al menos una posicion significativa de un
representante de las minorias, el cual vele por sus intereses dentro de la Junta
Directiva de la S.A., el cual es un sistema perfectamente aplicable por via

reglamentaria.

La LDC garantiza el derecho a la plena libertad de negociacién de las acciones,
sin que sea tal accion sujeta a control de la junta directiva de la S.A. no
obstante puede considerarse modificacion solo con el fin de adquirir mas

derechos y facultades garantizando la proteccion de los intereses de las
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minorias. En Ecuador, la SCVS tiene facultad de emitir reglamentos,
regulaciones y resoluciones que controlen el gobierno corporativo, sin embargo
la imposicion de limites a los estatutos de las compafias vulneraria los
derechos de libre negociacion y libre contratacion, garantizados por la

legislacién ecuatoriana.

La informacion recogida en la investigacibn muestra que a pesar que no es
posible que el estado imponga control en cierta medida en el establecimiento
de normas estatutarias internas para el desarrollo de las compaiiias, y puesto
que la libre negociacidbn se garantiza, es posible fomentar sistemas de
proteccion a los accionistas minoritarios Unicamente de manera facultativa para
las sociedades andnimas con la aplicacion de ajustes en la LDC y aplicacion de

principios de gobierno corporativo proteccionistas.

Debe ampliarse y profundizarse en el estudio y adopcion de instrumentos
internacionales que promuevan la inclusion de principios de gobierno
corporativo ideales como el mencionado emitido por la OCDE, o similares que
velen por los intereses de las minorias. Esta deberia ser una opciéon muy
tomada en cuenta para motivar a los inversionistas a negociar con acciones de

las compafiias nacionales que ofrezcan sus acciones al mercado.

Debe promocionarse e incentivarse herramientas similares a las mencionadas,
con el objeto de reducir el riesgo de inversion tomado en cuenta por los
inversionistas nacionales y extranjeros, fomentando el desarrollo y movimiento
en el mercado accionario, lo cual impulsa verdaderamente el desarrollo del

pais.
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ANEXOS

GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS

Art.: Articulo

C.A.: Compafiia Andénima

CC: Cadigo Civil

Co-venta: Referida a la venta simultdnea (mismas condiciones), aportada por
el derecho de los accionistas mayoritarios para negociar la venta de sus
acciones a terceros, condicionandoseles la apertura a los accionistas
minoritarios para adherirse a la venta en las mismas condiciones.

Doc.: Doctrina

Flip in: Aplicacion de la pildora de veneno que garantiza a los accionistas
internos la adquisicion de las acciones de la S.A. a precios de descuento
disminuyendo su riesgo a perder poder deliberativo dentro de la compafiia.

Flip over: Aplicacion de la pildora de veneno a través de la cual los accionistas
de la S.A. pueden adquirir las acciones a precios reducidos posteriormente a
una fusion o absorcién de compafias.

JGA: Junta General de Accionistas

LAA: Libro de Acciones y Accionistas

LDC: Ley de Compafias

LSA: Ley de Sociedades Andnimas de Chile

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos.
OPA: Oferta Publica de Adquisicion.

Poison Pill: Pildora Venenosa

R.O.: Registro Oficial.

REAP: Reglamento para la Emisién de Acciones Preferidas.

RES: Resolucion.

Right of First Refusal: Derecho de preferencia



RJGSAC: Reglamento de Juntas Generales de Socios y Accionistas
Compaiias.

S.A.: Sociedad Andnima
SCVS: Superintendencia de Compafias Valores y Seguros

Tag Along Right: Derecho de adhesién aplicada a la co-venta o venta
simultanea.
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