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Resumen:

La Ley de Compaiiias prohibe expresamente a las Sociedades por Acciones
Simplificadas a ejercer actividades relacionadas con operaciones de mercado de valores.
Sin embargo, el Reglamento de las Sociedades por Acciones Simplificadas establece
claramente que este tipo de sociedades estara facultada a emitir y negociar otros valores,
acciones emitidas por otras sociedades mercantiles, y las obligaciones convertibles en
acciones. Considerando que en la actualidad las Sociedades por Acciones Simplificadas
son el tipo de sociedades mas utilizados — entendiéndose esto como constituidas — desde
su implementacion en la legislacion ecuatoriana, es menester analizar esta aparente
contrariedad entre la Ley de Compafiias y el Reglamento de las Sociedades por Acciones
Simplificadas con el fin de analizar y determinar el espiritu de la norma, tecnicismos
juridicos inmersos en la misma, y su correcta aplicacion. Eso Gltimo con el fin de aclarar
si las Sociedades por Acciones Simplificadas se encuentran facultadas de participar en el
Mercado de Valores, o estaria incurriendo en la prohibicion expresa de la Ley de

Compafiias.

Palabras claves: Sociedades, Sociedad por Acciones Simplificada, Mercado de

Valores, Acciones, Emision de Obligaciones, Cotizar en Bolsa, Antinomias.
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Abstract:

The Companies Law expressly prohibits Simplified Stock Corporation from
engaging in activities related to stock market operations. However, the Regulations for
Simplified Stock Corporation clearly establish that this type of company will be
empowered to issue and negotiate other securities, shares issued by other commercial
companies, and bonds convertible into shares. Considering that at present Simplified
Stock Corporation are the type of companies most used - understanding this as constituted
- since their implementation in Ecuadorian legislation, it is necessary to analyze this
apparent contradiction between the Companies Law and the Regulations for Simplified
Stock Corporation, with the purpose to analyze and determine the spirit of the standard,
legal technicalities embedded in it, and its correct application. The latter to clarify whether
the Simplified Stock Corporation are empowered to participate in the Stock Market or
would be incurring the express prohibition of the Companies Law.

Keywords: Companies, Simplified Stock Corporation, Stock Market, Shares, Bond

Issuance, Listed on the Stock Market, Antinomies.
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Introduccion.

El Ecuador dio un gran paso en el derecho societario al introducir en su legislacion
a las Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S.) mediante la Ley Organica de
Emprendimiento e Innovacion promulgada el 28 de febrero de 2020, y publicada en el
registro oficial el 18 de mayo del mismo afio.

Las Sociedades por Acciones Simplificadas, en sintesis, son un nuevo tipo de
naturaleza de sociedad mercantil la cual se caracteriza por su simplificacién, flexibilidad

y facilidad en procesos de constitucion y demés actos societarios.

La incorporacion de este nuevo régimen de organizacion societaria ha fomentado
en el Ecuador la creacion y formalizacion de todo tipo de inversiones. Lo mencionado es
uno de los fines ulteriores que pretende el legislador al introducir a las Sociedades por
Acciones Simplificadas, postura que refuerza Reyes Villamizar cuando se refiere a que la
positivizacion de este tipo de sociedades en el marco juridico latinoamericano busca “[..]
en esencia, de facilitar la creacién y el funcionamiento de nuevas sociedades, de favorecer
la innovacién empresarial y de mejorar la competitividad del sistema econémico.” (Reyes
Villamizar, 2009)

Desde su entrada en vigencia en la legislacion hasta el 19 de mayo de 2021, 7,700
compafiias se han constituido en el Ecuador bajo este tipo de naturaleza de sociedades.
Dentro del mismo periodo de tiempo, las Sociedades por Acciones Simplificadas

representaron el 54% de las sociedades constituidas bajo esa misma modalidad.

La clave detras del auge de las Sociedades por Acciones Simplificadas en el
Ecuador radica en que es caracteristicamente dispositiva, convencional, gratuita -ya que
no requiere incurrir en gastos en notarias o registros mercantiles -, flexible, y
esencialmente simple para su incorporacion. Esto Gltimo lo resume la Camara de

Comercio de Bogota al referirse sobre los efectos de la positivizacion de las Sociedades



por Acciones Simplificadas respecto a los diferentes tipos de sociedades mercantiles

existentes, de la siguiente forma:

“[...] hacia una creciente reduccion de los preceptos imperativos que impiden la
eficiente constitucion y funcionamiento de las sociedades comerciales,
suprimiendo normas que limitan la creacion y el desarrollo de nuevas estructuras
Jjuridicas que puedan adaptarse a las necesidades del trafico mercantil.” (Camara

de Comercio de Bogota, 2009)

A pesar de lo sefialado anteriormente, que implica un avance en el marco juridico
- societario del Ecuador, debemos destacar que, y seguramente debido a su corta existencia
en el ordenamiento juridico ecuatoriano, todavia existen ciertos aspectos por pulir o
regularizar en cuanto a este tipo de sociedades. Por este motivo, el presente trabajo
investigativo analizard y explicara la aparente contradiccion entre dos cuerpos normativos
que regulan a las Sociedades por Acciones Simplificadas, como es la Ley de Compaifiias,
y el Reglamento de las Sociedades por Acciones Simplificadas, en cuanto a la

participacion de este tipo de compafiias en el Mercado de Valores.



Capitulo 1

Marco Juridico.

1 Las Sociedades.

Para efectos del presente trabajo, en primer lugar debemos definir a la figura
juridica de las sociedades, su naturaleza, comprensién y finalidad. Nuestro Cédigo Civil
las define en su articulo 1957 como “un contrato en que dos 0 mas personas estipulan
poner algo en comun, con el fin de dividir entre si los beneficios que de ellos provengan”.
En tal sentido, destaca la particularidad y esencia de una sociedad, que es la formacién de
una nueva persona juridica, distinta de los socios que la conforman, considerados

individualmente.

De igual forma, la Ley de Compafiias en su articulo 1 recoge la definicion referida

anteriormente, y amplia su alcance al sefialar que:

“Contrato de compafiia es aquel por el cual dos 0 mas personas unen sus capitales
0 industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus

utilidades.

Este contrato se rige por las disposiciones de esta Ley, por las del Codigo de

Comercio, por los convenios de las partes y por las disposiciones del Cadigo Civil.

La Ley también reconoce a las sociedades por acciones simplificadas, que podran

constituirse mediante contrato o acto unilateral.”

El concepto juridico de una sociedad o compafiia, en breves rasgos, es la reunion
de aportes de una o mas personas con el fin de realizar una actividad o negocio a través
de un ente juridico con un propio patrimonio, ejercicio del cual se obtendrd un redito

econdémico, mismo que sera distribuido entre sus socios. Las sociedades pueden ser



civiles o mercantiles, teniendo como factor diferenciador las actividades o negocios (su
objeto) al que se dedicaran. En el caso de que sean negocios 0 actividades mercantiles,
calificados por la ley como tal, este tipo de sociedades van a adquirir dicha calidad. Caso
contrario, si su objeto no es considerado como un acto o negocio de comercio, la sociedad
seré de naturaleza civil. Esto ultimo es reconocido por el Codigo Civil ecuatoriano, en su
articulo 1963 que diferencia a este tipo de sociedades gracias a su fin u objeto de cada

una.

En el caso de las sociedades mercantiles, la Ley de Compafiias en su articulo 2
establece los tipos reconocidos en el Ecuador en la actualidad:

“Sin perjuicio de lo previsto en normas especiales, hay seis especies de sociedades

mercantiles, a saber:

La compariia en nombre colectivo;

La compariia en comandita simple y dividida por acciones;
La compafiia de responsabilidad limitada;

La compafiia andnima;

La compariia de economia mixta; v,

La sociedad por acciones simplificada.

Estas seis especies de sociedades mercantiles constituyen personas juridicas.”

De los tipos de sociedades enunciados anteriormente, nos concentraremos en la
Sociedad por Acciones Simplificada, 0 mejor conocida por sus siglas S.A.S., la cual se
caracteriza por la libertad de sus socios para establecer las reglas o parametros sobre los
cuales la sociedad se desarrollara. El catedratico Francisco Reyes Villamizar, las identifica
como ““un sistema societario caracterizado por la reverencia apenas retorica al postulado
de la autonomia de la voluntad privada es afortunado que este tipo de sociedad se
caracterice, en la realidad, por una amplisima libertad contractual. Es el talante
dispositivo de la regulacion lo que individualiza a la SAS. La mayoria de las normas



legales que la rigen cumple un papel supletorio de la voluntad de las partes.” (Reyes

Villamizar)

Sin embargo, a pesar de su predominante caracteristica de ser dispositiva, las
Sociedades por Acciones Simplificadas poseen ciertas limitaciones. Y dichas
limitaciones, cabe destacar, guardan relacion con un mercado emergente, como es el
Mercado de Valores, por lo que este contraste (aparente libertad dispositiva de las S.A.S.,

y sus limitaciones) sera objeto de estudio y analisis en el presente trabajo.

1.1  Nociones generales de las Sociedades por Acciones Simplificadas.

La Ley de Compafiias, en su articulo innumerado denominado “definicion y
naturaleza” del capitulo de “Disposiciones Generales” de la seccion de las Sociedades por
Acciones Simplificadas (S.A.S.), define a este tipo de sociedades como “una sociedad de
capitales cuya naturaleza sera siempre mercantil, independientemente de sus actividades

operacionales.”

En primer lugar, cabe destacar la importancia en la puntualizacién que hace la Ley
de Compaiiias al decir que las Sociedades por Acciones Simplificadas es una sociedad de
capitales. Definir el tipo de sociedad que se conforma delimita, y al mismo tiempo,
configura los derechos y obligaciones que adquiriran los socios que conforman este
contrato, tal y como lo sefiala Robleto Arana al citar a Paz-Ares para definir la distincion

entre sociedades de personas y de capital:

“En las sociedades de capitales, los socios no responden por las deudas sociales,
sino con el capital aportado a la sociedad [...] En las sociedades personales [...]
son los socios, 0 al menos una parte de ellos - Ilamados socios colectivos - son los
que, en general, llevan directamente la gestion social y responden personalmente
al pago de las deudas sociales cuando el patrimonio social sea insuficiente”

(Robleto Arana, 2006)



De igual forma, al sefialar que su naturaleza es mercantil, esto implica que el finy
voluntad de los socios es obtener un lucro a través del ejercicio de una actividad
econdémica por parte del vehiculo que conlleva una sociedad como tal. Esta
conceptualizacion acerca del fin y definicion de las sociedades mercantiles ha sido
estudiada por varios tratadistas, por lo cual para efectos del presente trabajo citaremos dos
definiciones que abarcan el concepto mayormente reconocido y precisado por nuestra

legislacion.

El catedratico Broseta Pont define a la sociedad como “un contrato por el cual dos
0 mas personas se obligan a poner en comun dinero, bienes o industrias, para realizar
una actividad econémica con el fin de obtener un lucro que se repartira entre ellos”
(Broseta Pont, 1979)

Asimismo, Trujillo Espinel precisa que las sociedades mercantiles son “/un] medio
0 recurso técnico, a través del cual un grupo de individuos puede realizar el acto licito
que se haya propuesto, empleando a la sociedad para los fines establecidos por los

accionistas y socios que decidieron su formacion”. (Trujillo Espinel, 2011)

1.2 Nociones particulares de las Sociedades por Acciones Simplificadas.

La Ley de Compafiias levemente regula y determina las bases preestablecidas
sobre las cuales deben erigirse las Sociedades por Acciones Simplificadas; lo cual,
evidentemente, permite una mayor flexibilizacién en la decision y voluntad de los socios
de este tipo de sociedades al momento de conformarla, redefiniendo asi los elementos

esenciales de las compaiiias.

Como lo determinan Ortiz Mena y Noboa Velasco las Sociedades por Acciones
Simplificadas se “caracterizan por conjugar la amplisima libertad contractual propia de
las sociedades personalistas con las ventajas de la limitacion de responsabilidad y de
financiamiento, propia de las sociedades de capital.” (Ortiz Mena & Noboa Velasco,
2020)



Ciertamente, las Sociedades por Acciones Simplificadas abren una oportunidad a
la facilitacion en la constitucion y funcionamiento de una compafiia como tal, permitiendo
desarrollar sus operaciones con una mayor libertad debido a la reduccion de imperativos
normativos que caracterizan a los otros tipos de sociedades mercantiles contempladas en

la Ley de Compaiiias.

Ortiz Mena y Noboa Velasco sefialan claramente las particularidades que
caracterizan el régimen eminentemente dispositivo de las Sociedades por Acciones
Simplificadas, como lo son el objeto social indeterminado, plazo de duracion indefinido,
la unipersonalidad societaria originaria, reglas de suscripcion de capital, entre otros. (Ortiz
Mena & Noboa Velasco, 2020)

A pesar de que la Ley de Compafiias brinda grandes ventajas, y posibilidades para
la libre disposicion de los socios en la conformacion y marcha de las Sociedades por
Acciones Simplificadas, la misma Ley también establece ciertas prohibiciones y

limitaciones particulares a este tipo de sociedades.

2. Prohibiciones establecidas en la Ley de Compafias para las Sociedades por

Acciones Simplificadas.

2.1.  Prohibicion de negociar acciones en el Mercado de Valores.

Particularmente para este tipo de sociedades, la Ley de Compaiiias en su articulo
innumerado cuarto del capitulo de “Disposiciones Generales” de la seccion de las
Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S.) prohibe expresamente que las acciones
emitidas por este tipo de sociedades sean a su vez inscritas en el Catastro Publico del
Mercado de Valores, y de igual forma prohibe que estas acciones sean negociadas en

bolsa.

Esta imposibilidad de negociar sus acciones - y por ende, cotizarlas - en la bolsa,

que impone el legislador, se fundamenta en las caracteristicas comerciales predominantes



de las Sociedades por Acciones Simplificadas, y que Ledn Hernandez puntualiza al
explicar el motivo por el cual este tipo de sociedades no pueden cotizar sus acciones en la
bolsa, ya que estas “posee[n] la caracteristica Unica de ser una sociedad de pequefias
dimensiones.” (Ledn Hernandez, 2017). Por lo que al tratarse de entidades generalmente
creadas para pequefios negocios, se entenderia que su capacidad econdmica no le permite
responder a las exigencias, requisitos, y competitividad que envuelve al Mercado de

Valores.

Previo a seguir ahondando en el anélisis de lo establecido en la Ley de Compafiias
para las SAS, debemos definir que es la Bolsa de Valores. Picasso Salinas concluye
después de analizar varias definiciones realizadas por otros autores, que “la Bolsa
constituye un centro de contratacién organizado, donde se efectlan transacciones de

valores mobiliarios de manera masiva [...] dentro de un margo de seguridad, certeza y

legalidad”. (Picasso Salinas, 1987)

Dentro de la Bolsa de Valores, las acciones que posea una compafiia inscrita en el
Catastro Publico del Mercado de Valores son sujetas a oferta publica de adquisicion. El
Caodigo Organico Monetario y Financiero (2006) en su Libro Il, también conocido como
Ley de Mercado de Valores, define a la oferta publica como la que realiza “una persona
natural o juridica, sola 0 en conjunto con otras personas, para adquirir acciones u

obligaciones convertibles en acciones, o ambas, de una compafia inscrita en bolsa”

Es decir, las acciones de las Sociedades por Acciones Simplificadas se encuentran
vehementemente excluidas del Mercado de Valores, puesto que por un lado no pueden ser
inscritas en este catastro publico, y por otro, su negociacion como valor mobiliario - y
consecuente adquisicion por parte de un usuario de la bolsa - se encuentra prohibida por

la Ley de Compaiiias.

El espiritu de esta norma, y a su vez, la motivacion del legislador al incorporar esta
prohibicion en la ley para las Sociedades por Acciones Simplificada, tiene como base la

naturaleza comercial de estas sociedades. Evidentemente este tipo de sociedades estan



destinadas a abarcar la micro, pequefia y mediana industria, razon por la cual Calle Junior
sefiala que para los inversionistas que pretendan adquirir acciones de este tipo de
sociedades, es necesario que realicen un analisis previo del riesgo que conlleva adquirir
estos valores en compaiiias tan flexibles como las Sociedad por Acciones Simplificada.
(Calle Junior, 2021)

Es sustancial puntualizar que del anélisis realizado anteriormente, el tenor literal
del articulo referido en el primer parrafo no prohibe a las Sociedades por Acciones
Simplificadas la inscripcion de otros valores en el Catastro Publico de Mercado de

Valores, como por ejemplo lo son, las obligaciones convertibles en acciones.

2.2 Prohibicion de realizar actividades relacionadas al Mercado de

Valores.

Continuando con las prohibiciones analizadas dentro de este capitulo, el articulo
innumerado denominado “prohibiciones” del capitulo de “Disposiciones Generales” de la
seccion de las Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S.) de la Ley de Compaiiias,
establece que “las sociedades por acciones simplificadas no podran realizar actividades
relacionadas con operaciones financieras, de mercado de valores, seguros y otras que

tengan un tratamiento especial, de acuerdo con la Ley.”

Para valorar y lograr un mejor andlisis del alcance de la prohibicion que sefiala
nuestra Ley de Compafiias, es necesario desglosar y definir cada una de estas actividades

que se les prohibe realizar a las Sociedades por Acciones Simplificadas.

En primer lugar, al referirse a “realizar actividades relacionadas con operaciones
financieras” debemos definir dicho concepto como el intercambio de activos entre una
institucion del sistema financiero con un particular, publico, u otro ente del sistema
financiero. Bajo la misma linea de definicién, Aradjo Redondo sefiala que dentro de una

operacion financiera se manifiestan los siguientes elementos:
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“1. Ha de existir intercambio de capitales.

2. Los capitales han de ser equivalentes a través de la aplicacion del interés
simple o compuesto.

3. Debe existir un acuerdo sobre la forma de determinar el importe de los

capitales que componen la operacion.” (Araljo Redondo, 2014)

En segundo lugar, al referirse la ley a las actividades de seguros, esta se refiere
explicitamente a la relacion juridica que nace a partir de la contraprestacion entre minimo
dos partes, una compafiia de seguros y/o reaseguros, y un asegurado. La primera es quien
asume directa o indirectamente - seglin sea el caso - aceptar o ceder riesgos (e indemnizar)
al asegurado, quien a su vez da como contraprestacién el pago de una prima. La finalidad
de suscribir un contrato de seguro de acuerdo a Marti Sanchez es “[p]oner lo seguro en
lugar de lo inseguro, tener de antemano la garantia de que si en el futuro acaece un hecho
productor de una necesidad, quien experimente ésta obtendra efectivamente, con
prontitud y en todo caso —salvo supuestos de ilicitud o mala fe- la prestacion, de
contenido econdmico, pactada, consistiendo en esto la auténtica tan cacareada

"proteccion del asegurado”. (Marti Sanchez, 1966)

Finalmente, la ley también expresa una prohibicion en cuanto a las operaciones
relacionadas al mercado de valores. Este, tal y como lo comprende la Bolsa de Valores de
Quito, se trata de un medio o una plataforma que “canaliza los recursos financieros hacia
las actividades productivas a través de la negociacién de valores”. Los recursos o
instrumentos financieros que son negociados dentro del mercado de valores se pueden
entender, tal y como lo hacen Gonzélez Alonso y Nieto Aguas como “la venta y compra
de titulos valores, mismos que previamente fueron emitidos o colocados en el mercado

por una empresa que necesita financiamiento”. (Gonzalez Alonso & Nieto Aguas, 2016)

A prima facie se puede vislumbrar y concebir que la prohibicién en la participacion
en operaciones y actividades relacionadas con los diferentes mercados econdémicos
anteriormente sefialados constituye una evidente limitacion a la operacion y ejercicio de

actividades economicas por parte de las Sociedades por Acciones Simplificadas. Por lo
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cual, es contradictorio la implementacién de un nuevo tipo de sociedades en el pais, que
busca fomentar la formalizacion de pequefios y medianos negocios y a su vez, modernizar
las estructuras societarias de grandes negocios, pero sin embargo limitan enormemente a
este tipo de sociedades al excluirla de mercados tan imprescindibles para un desarrollo

comercial adecuado.

Partiendo de una breve lectura del articulo referido de la Ley de Compafiias, la
cual, al momento de prohibir las actividades relacionadas con operaciones financieras, de
seguros, y del mercado de valores, se podria entender que las Sociedades por Acciones
Simplificadas se encuentran inhabilitadas de acceder a dichos mercados, entendiéndose
esto como la adquisicion de los servicios y productos que ofrecen, puesto que se
encontrarian explicitamente realizando operaciones o actividades en los mencionados
negocios prohibidos. Esto, evidentemente, se contrapone con el objetivo de la existencia
de las Sociedades por Acciones Simplificadas como tal, ya que no poder adquirir servicios
0 productos que brinden dichos negocios, no permitiria el desarrollo completo del objeto

social de la compafiia, y mas importante, el fin de la sociedad como tal, obtener beneficios.

3. Prohibiciones y disposiciones establecidas en el Reglamento de las

Sociedades por Acciones Simplificadas.

De forma complementaria a la Ley Organica de Emprendimiento e Innovacién, la
cual incorpor6 dentro de la legislacion ecuatoriana a las denominadas Sociedades por
Acciones Simplificadas, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros mediante
la Resolucién numero 15, emitido el Reglamento de las Sociedades por Acciones

Simplificadas (en adelante simplemente el “Reglamento de las S.A.S.”).
Dentro de dicho cuerpo normativo, y para efectos del presente trabajo, destacamos

su articulo 3 el cual sefiala y expresa claramente la imposibilidad de negociar acciones de

propia emisién en el mercado de valores, al exponer lo siguiente:
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“Las acciones que emita la sociedad por acciones simplificada no podran
inscribirse en el Catastro Publico de Mercado de Valores ni ser negociadas en
bolsa. Sin embargo, la sociedad por acciones simplificada si podra negociar, en
el mercado de valores, acciones emitidas por otras sociedades mercantiles u otros
valores negociables, de acuerdo con la Ley. La sociedad por acciones simplificada
estara facultada a emitir otros valores negociables en el mercado de valores, de
acuerdo con la Ley de la materia, incluyendo a las obligaciones convertibles en

acciones.”

Como una primera impresion, la redaccion del articulo 3 del Reglamento de las
S.A.S., difiere claramente con lo analizado en el anterior capitulo (Ley de Compafiias)
puesto que, si bien es cierto, reitera la imposibilidad de las Sociedades por Acciones
Simplificadas de negociar e inscribir acciones de su propia emision en el Catastro Publico
del Mercado de Valores, pero si permite a este tipo de compafiias el realizar actividades o

negocios juridicos relacionados con el Mercado de Valores.

En cuanto a la ratificacion en torno a la prohibicidn de negociar o inscribir acciones
de su propia emision, seguramente surge por “la idea extendida en otros paises, segun la
cual, las Sociedades por Acciones Simplificadas u otras formas hibridas de sociedad, no
podian acceder a los mecanismos bursatiles previstos en las leyes de valores. Una de las
razones que se tuvieron en cuenta para esta restriccion consistio en la gran flexibilidad
contractual inherente a este tipo de compafiias, y la menor proteccién que podria

ofrecérseles a los inversionistas en tales mercados” (Reyes Villamizar, 2020)

Entonces con base en lo expuesto podemos sintetizar que por un lado el
Reglamento de las S.A.S. sefiala que este tipo de sociedades si podra participar en el
Mercado de Valores al poder negociar acciones emitidas por otro tipo de sociedades. Y
de igual forma, por otro lado, el referido Reglamento permite que las Sociedades por
Acciones Simplificadas emitan otros valores negociables, los cuales son definidos
extensamente por Jimeno de la Maza y Redondo Cristobal quienes sefialan que estos

valores negociables:
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“[..] representan una cesion de recursos financieros a las entidades que los emiten.
Los agentes econdmicos (emisores) ofrecen al mercado estos valores negociables
buscando fuentes de financiacion, bien a través de participaciones en su capital,
0 bien en forma de préstamos. Dichos valores se caracterizan por su
negociabilidad, por estas agrupados en emisiones, de las cuales cada titulo
representa una fraccion, y por ser susceptibles de producir una renta” (Jimeno de
la Maza & Redondo Cristdbal, 1995)

Los valores negociables son los derechos de contenido econémico debidamente
reconocidos como tal por el Consejo Nacional de Valores. Dichos valores negociables se

encuentran divididos de la siguiente manera:

“ 1. Titulos de renta fija
a. Obligaciones
b. Papel Comercial

c. Titularizaciones

2. Titulos de renta variable.
d. Acciones

e. Cuotas de Participacion “(Gonzélez Alonso & Nieto Aguas, 2016)

El Reglamento aparte de permitir a las Sociedades por Acciones Simplificadas la
emisién de otros valores negociables, lo hace también para la emision de obligaciones
convertibles en acciones. ¢Que implica que las Sociedades por Acciones Simplificadas
puedan emitir obligaciones convertibles en acciones? Gaston Mirkin explica su
repercusion al senalar que “las obligaciones negociables convertibles confieren a sus
tenedores el derecho (pero no la obligacion) de convertir dichos titulos de deuda en
acciones de la emisora, de conformidad con los términos y condiciones en la emisién”
(Mirkin, 2009)
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Si bien se trata de una obligacion cuyo derecho es discrecional, es decir, que el
tenedor de las obligaciones puede escoger que el emisor de dichas obligaciones pague su
valor o las convierta en acciones de su compafiia, esto significaria que al final de cuentas
una Sociedad por Acciones Simplificada podria colocar sus acciones (como obligaciones
convertibles) en el Catastro Pablico del Mercado de Valores, contraponiéndose en un
ultimo escenario con lo sefialado en el articulo innumerado cuarto del capitulo de
“Disposiciones Generales” de la seccion de las Sociedades por Acciones Simplificadas

(S.A.S.) de la Ley de Compaiiias.

Asimismo, podemos encontrar que en el Cédigo Organico Monetario y Financiero,
Libro Il, de la Ley de Mercado de Valores, en su articulo 171 referente al alcance y
caracteristicas de la emision de obligaciones convertibles en acciones, delimita de manera
taxativa cual es el tipo de sociedad mercantil que se encuentra facultado -por la ley
especializada en la materia- para emitir este tipo de valor negociable, sefialando que

“Las compariias anonimas, podran emitir obligaciones convertibles en acciones,
que daran derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o que el
emisor le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones
generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas

en la escritura publica de emision. [..]”

El articulo citado no considera y omite a las Sociedades por Acciones
Simplificadas como posibles emisores de este tipo de valores negociables. Entonces,
estamos frente a una clara omisién por parte de la Ley de Mercado de Valores, en la cual,
dicho sea de paso, no se ha reformado el articulo referido anteriormente, por lo que la ley

de la materia no contempla a este tipo de sociedades para ser emisora de obligaciones.
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Capitulo 11

Problema Juridico

4. Identificacion de la contraposicion entre normas, y el planteamiento

de su correcta interpretacion juridica.

4.1. Antinomia normativa de lo dispuesto para las Sociedades por

Acciones Simplificadas frente al Mercado de Valores.

En cada ocasion en la que en el presente trabajo se ha descompuesto y analizado
la interaccion que existe en la norma entre las Sociedades por Acciones Simplificadas y
su participacion en el Mercado de Valores, ha sido posible distinguir que existe una clara
contraposicion entre la Ley de Compafiias, respaldada por la Ley de Mercado de Valores,

y el Reglamento de las Sociedades por Acciones Simplificadas.

Por un lado, la Ley de Compafiias es tajante al sefialar la prohibicion de que las
acciones que emitan las Sociedades por Acciones Simplificadas no pueden ser inscritas ni
negociadas en el Catastro Publico del Mercado de Valores. Del mismo modo, prohibe que
las Sociedades por Acciones Simplificadas realicen actividades relacionadas con
operaciones de Mercado de Valores (entre otros). Estas operaciones, de acuerdo al tenor
literal expuesto en el referido articulo de la Ley de Compafiias, abarca todos los negocios
juridicos que se realizan en el Mercado de Valores, el cual puede ser desarrollado en un
ambito publico y privado. EI Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores, en
su articulo 3 sefiala que se consideran operaciones o negociaciones en el Mercado de

Valores, publico y privado:

“Operaciones de mercado publico son aquellas que utilizan los mecanismos
previstos en la Ley de Mercado de Valores, asi como todos los otros mecanismos
que enmarcandose en las actividades conexas de las Bolsas de Valores sean

autorizados por el Consejo Nacional de Valores.
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Se consideraran negociaciones de mercado privado:

a) Las que se realicen en forma directa entre el comprador y el vendedor;

b) Las que involucren valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores; vy,

c¢) Las que comprendan valores que, estando inscritos, son producto de
transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,
donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.” (10 subrayado

me pertenece)

A pesar de lo expuesto en el parrafo anterior, el cual esta siendo interpretado de
manera literal, el Reglamento de las Sociedades por Acciones Simplificadas se aleja de la
Ley de Compaiiias, y “aclara” que las Sociedades por Acciones Simplificadas si podran
negociar, en el Mercado de Valores, acciones emitidas por otro tipo de sociedades y/u
otros valores negociables. Es decir, el Reglamento sefiala que las Sociedades por Acciones
Simplificadas se encuentran en total capacidad de realizar actividades relacionadas con
operaciones del Mercado de Valores, a pesar de que la Ley de Compafias lo excluye

especialmente para este tipo de sociedades.

De igual manera, el Reglamento de las Sociedades por Acciones Simplificadas
sefiala que este tipo de sociedades estan facultadas a emitir otros valores negociables en
el Mercado de Valores, dentro de los cuales se encuentran las obligaciones convertibles
en acciones. Si bien las obligaciones convertibles en acciones no implica una negociacion
directa o inscripcién de las acciones de propia emision por parte de las Sociedades por
Acciones Simplificadas en el Catastro Publico del Mercado de Valores, si implica que en
un determinado y posible escenario - adquiriendo obligaciones convertibles en acciones
emitidas por una Sociedad por Acciones Simplificada - es factible adquirir un accién de
este tipo de sociedad en el Catastro Publico del Mercado de Valores, contraponiéndose

totalmente con el espiritu de lo establecido en la Ley de Compaiiias.
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Asimismo, el referido cuerpo normativo contempla que esto sucedera de acuerdo
con la ley de la materia, tratandose del Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro
Il, de la Ley de Mercado de Valores, la cual establece de manera taxativa que la Unica
sociedad mercantil que puede ser emisora de obligaciones convertibles en acciones son
las Sociedades Anodnimas, obviando el derecho de las Sociedades por Acciones
Simplificadas en participar en el mercado bursatil como emisoras de este tipo de valores

negociables.

La contradiccién es clara. Nos encontramos frente a una contraposicion entre
cuerpos normativos, siendo que ley y reglamento disponen y prohiben situaciones
juridicas incompatibles entre si. Esto es una antinomia, que implica una situacién de
incompatibilidad entre normas que por su redaccién excluye la aplicacién de la otra.
Gariano Maritan define a las antinomias citando a Guastini, al sefialar a estas bajo dos
sentidos:

“a) siempre que un determinado comportamiento esté deonticamente
calificado de dos modos incompatibles en dos diversas normas pertenecientes al

sistema, 0

b) cuando para un determinado supuesto de hecho estén previstas dos
consecuencias juridicas incompatibles por dos normas diversas pertenecientes al

sistema. ” (Galiano Maritan, 2019)

4.2. Solucion de antinomia juridica referente a las Sociedades por

Acciones Simplificadas y su participacion en el Mercado de Valores.

Para llegar a una solucion interpretativa entre la normativa contrapuesta analizada
en el anterior punto, debemos sujetarnos a lo establecido por el Cédigo Civil (horma
supletoria en el derecho societario ecuatoriano), que en su articulo 18 establece las reglas

para la interpretacion de la ley:
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“1. Cuando el sentido de la ley es claro, no se desatendera su tenor literal,
a pretexto de consultar su espiritu. Pero bien se puede, para interpretar una
expresion oscura de la ley, recurrir a su intencion o espiritu claramente

manifestados en ella misma, o en la historia fidedigna de su establecimiento;

2. Las palabras de la ley se entenderan en su sentido natural y obvio, segun
el uso general de las mismas palabras; pero cuando el legislador las haya definido

expresamente para ciertas materias, se les dara en éstas su significado legal;

3. Las palabras técnicas de toda ciencia o arte se tomarén en el sentido
que les den los que profesan la misma ciencia o arte, a menos que aparezca

claramente que se han tomado en sentido diverso;

4. El contexto de la ley servira para ilustrar el sentido de cada una de sus
partes, de manera que haya entre todas ellas la debida correspondencia y
armonia. Los pasajes oscuros de una ley pueden ser ilustrados por medio de otras

leyes, particularmente si versan sobre el mismo asunto;

5. Lo favorable u odioso de una disposicion no se tomara en cuenta para
ampliar o restringir su interpretacion. La extension que deba darse a toda ley se
determinara por su genuino sentido y segln las reglas de interpretacion

precedentes;

6. En los casos a que no pudieren aplicarse las reglas de interpretacién
precedentes, se interpretaran los pasajes oscuros o contradictorios del modo que

mas conforme parezca al espiritu general de la legislacion y a la equidad natural;

Y,

7. A falta de ley, se aplicaran las que existan sobre casos analogos; y no

habiéndolas, se ocurrirad a los principios del derecho universal.”
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Se puede apreciar que nuestro Codigo Civil posee un interés particular en
determinar exactamente el sentido de la ley, estrictamente literal o en su espiritu. Por lo
que la interpretacion que realizaremos para resolver las antinomias presentes sera bajo tal
sentido, es decir, en determinar lo méas cercano la intencion de la ley. Como Coronel Jones

sefiala:

“Al tratar del elemento intencion o espiritu es claro que Bello optd por imponer
que se busque la intencion o espiritu objetivo de la ley, al punto que el texto indica
que se debe recurrir a la intencion o espiritu de la ley claramente manifestados en

la misma norma.” (Coronel Jones, 2008)

4.2.1.  Prohibicion de negociar e inscribir acciones de su propia
emision por parte de las Sociedades por Acciones Simplificadas en el
Catastro Publico del Mercado de Valores.

En el presente ejercicio ponderativo, debemos tomar la primera de las reglas
sefialadas ut supra, siendo la premisa inicial que si el sentido de la ley es claro, se atendera
su tenor literal, sin embargo, la siguiente premisa, en el caso de que no sea claro, debemos

recurrir a la intencidn, espiritu o historia de la norma.

Respecto a la primera antinomia encontrada, referente a la prohibicion de inscribir
y negociar las acciones emitidas por las Sociedades por Acciones Simplificadas en el
Catastro Publico del Mercado de Valores establecida en la Ley de Compaiiias, y la
posibilidad de que las Sociedades por Acciones Simplificadas emitan obligaciones
convertibles en acciones, que a priori implicaria la posibilidad -al otorgarle una
interpretacion extensiva al Reglamento de las S.A.S.- de que las acciones que emita una
Sociedad por Acciones Simplificada puedan ser adquiridas a través del Mercado de
Valores. Contra esta situacion debemos aplicar la interpretacion del tenor literal de la

norma.
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La ley claramente sefiala que la Unica prohibicidn de negociacion e inscripcion en
el Mercado de Valores impuestas a las Sociedades por Acciones Simplificadas son las
acciones de su propia emision, por lo que seria un error extender dicha prohibicion a otros
valores negociables como las obligaciones convertibles en acciones. A pesar de que su
consecuencia juridica pueda acarrear en la adquisicion de acciones de este tipo de
compafiias mediante la obtencién de obligaciones convertibles en acciones, esto no se
encuentra prohibido por la Ley de Compafiias, y mucho menos por el Reglamento de las
S.A.S.

Lo sefialado en los péarrafos anteriores puede ser ratificado, y apreciado de una
forma mas concreta al momento de analizar legislaciones comparadas referentes a las
Sociedades por Acciones Simplificadas en otros paises de América. En Colombia, la Ley
No. 1258 dictada el 5 de diciembre de 2008, es tajante en cuanto a la imposibilidad de
negociar valores en el mercado publico, sefialando en su articulo 4 que “las acciones y los
demas valores que emita la sociedad por acciones simplificada no podran inscribirse en
el Registro Nacional de Valores y Emisores, ni negociarse en bolsa” (lo resaltado me
pertenece) siendo expresamente prohibido, y no interpretado como en el caso estudiado
en el presente trabajo.

Asi mismo, en Uruguay la Ley No. 19820 en su articulo 8 prohibe expresamente
que las sociedades que hagan oferta publica de sus acciones adopten la forma juridica de
sociedad por acciones simplificada, sin embargo, no hace mencion acerca de otros valores
negociables, por cuanto mas adelante en el mismo articulado expresa la posibilidad de que
este tipo de sociedades emita obligaciones negociables (cumpliendo disposiciones

especificas).

De igual forma, debemos rescatar lo establecido en el articulo 66 numeral 29 literal
d) de la Constitucion de la Republica del Ecuador, que reza de la siguiente manera
“ninguna persona pueda ser obligada a hacer algo prohibido o dejar de hacer algo no
prohibido por la ley” por lo que, en estricta sujecion al precepto normativo de
interpretacion literal, y al derecho de la autonomia de la voluntad de las partes
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debidamente reconocido en la Carta Magna del Ecuador, no existe prohibicion alguna para
las Sociedades por Acciones Simplificadas el negociar y emitir obligaciones convertibles

en acciones, puesto que esto no ha sido prohibido ni limitado de forma alguna.

4.2.2. Incapacidad de las Sociedades por Acciones

Simplificadas de emitir obligaciones.

A pesar de lo analizado en el punto anterior, resta todavia una antinomia respecto
a las Sociedades por Acciones Simplificadas y la posibilidad de emitir obligaciones
convertibles en acciones en el Mercado de Valores. Esta se da por cuanto la ley de la
materia, el Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, de Ley de Mercado de
Valores, en su articulado referente a las obligaciones convertibles en acciones, sefiala de
manera expresa que son las compafiias anénimas quienes se encuentran facultadas, y por
ende, posibilitadas de emitir este tipo de obligaciones, sin incluir ni considerar a las

Sociedades por Acciones Simplificadas.

Entonces, la Ley de Compafiias y el Reglamento de la S.A.S., permite, como ya
fue analizado, que este tipo de compafiia emita obligaciones convertibles en acciones —
entre otros valores negociables — en el Mercado de Valores, sin embargo, la ley de la
materia no contempla dentro de los posibles emisores a este tipo de sociedades, siendo

excluida de un listado taxativo de los mismos.

En este caso nos vemos en la obligacion de aplicar el criterio de especialidad. Este
criterio opera en el escenario de antinomias entre una norma de caracter general (Ley de
Compafiias y Reglamento de las S.A.S.) frente a otra norma de caracter especial (Ley de
Mercado de Valores) por lo cual, se debe aplicar la regla de jerarquia conocida en latin
como lex specialis derogat generali, la cual implica la ponderacion de la ley especial sobre
la ley general, por cuando se entiende que la primera regula de una forma mas apta el
escenario juridico en cuestion. El profesor Tardio Pato expone, al citar a Villar Palasi, y

aclara que:
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“[la] regla de la especialidad presupone y no elimina la simultanea
vigencia de la norma general y de la norma especial. La Ley especial se aplicara
con preferencia a la Ley general cuando su supuesto de hecho se ajusta mas al
hecho concreto, pues de otra forma quedaria ineficaz, ya que nunca seria

aplicable y no puede suponerse que el legislador quiso una lex sine effectu”

(Tardio Pato, 2003)

Razon por la cual, si bien la Ley de Compaiiias y el Reglamento de las Sociedades
por Acciones Simplificadas permite a este tipo de sociedades emitir obligaciones en el
Mercado de Valores, no relne las exigencias sefialadas en la ley de la materia, esta es, que
el Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il, de la Ley de Mercado de Valores,
en su articulo 171 contemple a las Sociedades por Acciones Simplificadas, como un ente

capaz de emitir obligaciones convertibles en acciones.

4.2.3. Prohibicion de las Sociedades por Acciones
Simplificadas de realizar actividades u operaciones relacionadas al

Mercado de Valores.

Finalmente, en cuanto a la incompatibilidad sefialada en el articulo innumerado
denominado “prohibiciones” del capitulo de “Disposiciones Generales” de la seccion de
las Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S.) de la Ley de Compafiias, que prohibe
a este tipo de sociedades el ejercer actividades relacionadas con operaciones de Mercado
de Valores (entre otros), frente a lo dispuesto en el Reglamento de las S.A.S., que
claramente en su articulo 3 faculta a estas sociedades a realizar varias operaciones de
Mercado de Valores tales y como negociar acciones emitidas por otras sociedades
mercantiles, y emitir otros valores negociables, debemos volver a aplicar la primera y la
cuarta regla de interpretacion normativa sefialada en nuestro Codigo Civil. Sin embargo,
en esta ocasién nos guiaremos bajo su segunda premisa, esta es que, en caso de existir
oscuridad en la redaccion de la norma, debemos interpretarla por su espiritu claramente

manifestado en la misma, y el contexto de la misma.
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En este punto, es necesario tener en cuenta el anlisis y desglose de las actividades
cuyas operaciones se encuentran prohibidas por el articulo de la Ley de Compafiias. Si
interpretamos al tenor literal la norma, implicaria que las Sociedades por Acciones
Simplificadas se encuentran imposibilitadas de acceder a los servicios y productos
financieros que ofrece el sistema financiero ecuatoriano. Asi mismo, tampoco podrian
adquirir pdlizas de seguro puesto que su adquisicion enmarcaria en la realizacion de
actividades relacionadas con este campo, el cual se encontraria prohibido por la Ley de

Compafiias.

Sin embargo, es imprescindible que, al momento de analizar la aplicacion y efectos
de la citada norma, dicho andlisis se lo realice con un especial énfasis en la connotacion
en la se incorporan a las Sociedades por Acciones Simplificadas en el ordenamiento
juridico ecuatoriano, puesto que, es incuestionable que el legislador implementa a este
tipo de sociedades para que sean destinadas y promuevan a la inversion, emprendimiento,
y fortalecimiento del sector econdémico del pais, especialmente como una herramienta de
reactivacion de la economia ecuatoriana post emergencia sanitaria ocasionada por el
COVID-19. Por lo cual, las referidas restricciones conllevarian una inexorable
inaplicabilidad o ineficiencia en el desarrollo econémico y operacional por parte de las
Sociedades por Acciones Simplificadas, por cuanto la limitaria de acceder a servicios y
mercados extremadamente necesarios para el fortalecimiento de cualquier inversion, tales

como el sector financiero, bursatil y de seguros.

El articulo de la Ley de Compafiias tiene como espiritu el prohibir a las Sociedades
por Acciones Simplificadas dedicarse a realizar actividades relacionadas con operaciones
financieras, de mercado de valores, de seguros y otras con tratamiento especial, como
objeto social de este tipo de sociedades. Es decir, su objetivo claramente es prohibir que
las Sociedades por Acciones Simplificadas tenga como objeto social, el realizar las
actividades relacionadas con dichos negocios o mercados. Esto ultimo, implica que una
Sociedad por Acciones Simplificada no podria dedicarse a ejercer su objeto social como

una institucion del sistema financiero, ni como una aseguradora ni reasegurada, y tampoco
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como una casa de valores, bolsa de valores, calificadora de riesgos, transporte publico o
de seguridad privada, etc.

Conclusiones.

Ecuador no se aleja de las limitaciones existentes en otros paises en cuanto al

alcance de las Sociedades por Acciones Simplificadas en el Mercado de Valores.

Por un lado, la normativa ecuatoriana permite que las Sociedades por Acciones
Simplificadas participen en el Mercado de Valores en cuanto a la emision y negociacion
de valores tales como obligaciones, papel comercial y titularizaciones. Asi mismo permite

negociar en el mercado bursatil acciones emitidas por otras sociedades mercantiles.

La norma Unicamente limita a las Sociedades por Acciones Simplificadas en
cuanto a la inscripcion de las acciones de su propia emision en el catastro publico del
Mercado de Valores, y de igual forma su negociacion como titulo de renta variable como
tal. Esto principalmente se da segin Villamizar Reyes, por cuanto “Una de las razones
que se tuvieron en cuenta para esta restriccion consisti6 en la gran flexibilidad
contractual inherente a este tipo de compafiias, y la menor proteccién que podria

ofrecérseles a los inversionistas en tales mercados” (Reyes Villamizar, 2020)

Cabe sefialar la puntualizacion respecto a la emision y negociacion de sus acciones
como un titulo de renta variable, puesto que si bien no se pueden adquirir directamente
acciones de una Sociedad por Acciones Simplificada, si pueden ser adquiridas a través de
un titulo de renta fijo como lo son las obligaciones convertibles en acciones, las cuales la
norma permite expresamente su emision y negociacion por parte de las Sociedades por

Acciones Simplificadas.

Podemos observar que existe una evidente falta de desarrollo normativo, o mala
redaccion del mismo en el caso puntual acerca de las prohibiciones especiales para las
Sociedades por Acciones Simplificadas puesto que la interpretacion literal de la norma
tiende a confundir y limitar el desarrollo y capacidad de ejercer las operaciones de este
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tipo de sociedades. Razdn por la cual en el presente trabajo tuvimos que interpretar mas
alla del tenor literal del articulo, si no identificar el espiritu de la norma, y el contexto del

cual emano.

Finalmente, debemos considerar que las Sociedades por Acciones Simplificadas
fueron incorporadas como una figura juridica en el Ecuador a mediados del afio 2020, por
lo que era de esperarse falencias en su desarrollo normativo, el cual se debe pulir en el
tiempo y gracias a la propia préactica de la norma en la sociedad. El derecho, al tratarse de
una ciencia viva que se encuentra en constante evolucion y perfeccionamiento con base
en su practica y ejercicio diario, atiende a las necesidades que surgen eventualmente. Los
avances normativos a nivel societario que se han realizado en los Gltimos afios son
incuestionablemente positivos, y el hecho de que todavia existan antinomias o dicotomias
en el ejercicio de una norma, como las analizadas en el presente trabajo, evidencian las
deficiencias de ciertas figuras que siguen en construccién, y por ende, pueden ser
mejoradas. Por lo que, la identificacion de estas situaciones juridicas y su consecuente
correccion permite al derecho, y como tal, a la sociedad que lo practica, mejorar y

evolucionar.
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Recomendaciones.

En primer lugar, se propone al legislador la siguiente reforma al articulo
innumerado denominado “prohibiciones” del capitulo de “Disposiciones Generales” de la
seccion de las Sociedades por Acciones Simplificadas (S.A.S.) de la Ley de Compaiiias,

el cual actualmente contiene el siguiente texto:

“Art. (...).- Las sociedades por acciones simplificadas no podran realizar
actividades relacionadas con operaciones financieras, de mercado de valores, seguros y
otras que tengan un tratamiento especial, de acuerdo con la Ley.”

Y sea reemplazado por el siguiente:

“Art. (...).- Las sociedades por acciones simplificadas no podran tener como
objeto social el ejercicio de actividades econdémicas relacionadas con operaciones como
entidades financieras, de mercado de valores, seguros y otras que tengan un tratamiento

especial, de acuerdo con la Ley.”

Esto con el fin de evitar confusion en la interpretacion de la norma, puesto que no
se encuentra claramente desarrollado dicho articulado, tendiente a provocar confusion en

cuanto a su alcance.

En segundo lugar, y de igual manera, exhortamos que se reforme el articulo 171
del Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro 1l de la Ley de Mercado de Valores,

el cual actualmente sefiala lo siguiente:

“Articulo. 171.- De las obligaciones convertibles.- Las compaiiias anénimas,
podran emitir obligaciones convertibles en acciones, que daran derecho a su titular o
tenedor para exigir alternativamente o que el emisor le pague el valor de dichas
obligaciones, conforme a las disposiciones generales, o las convierta en acciones de

acuerdo a las condiciones estipuladas en la escritura publica de emision.
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La conversion puede efectuarse en época o fechas determinadas o en cualquier
tiempo a partir de la suscripcién, o desde cierta fecha o plazo.

La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucion de aumentar el capital de la compafiia emisora por lo
menos hasta el monto necesario para atender las posibles conversiones. Los accionistas
tendran derecho de preferencia de conformidad con la Ley de Compafiias, para adquirir
las obligaciones convertibles que se emitan. En caso de no ejercerlo, no se podra
reclamar derecho alguno sobre las acciones que se emitan para atender el derecho de

conversion.

Para segundas y ulteriores emisiones de obligaciones convertibles en acciones se
respetara el derecho de preferencia de los accionistas y el derecho de los tenedores de
obligaciones convertibles pertenecientes a emisiones anteriores, en la proporcion que les

corresponda.”

Siendo reformado de la siguiente forma, con el fin de permitir la participacion de
las Sociedades por Acciones Simplificadas como emisor de obligaciones en el Mercado

de Valores:

“Articulo. 171.- De las obligaciones convertibles.- Las compafias anénimas y las
sociedades por acciones simplificadas, podran emitir obligaciones convertibles en
acciones, que daran derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o que el
emisor le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones generales,
o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la escritura

publica de emision.

La conversion puede efectuarse en época o fechas determinadas o en cualquier

tiempo a partir de la suscripcién, o desde cierta fecha o plazo.
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La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucion de aumentar el capital de la compafiia emisora por lo
menos hasta el monto necesario para atender las posibles conversiones. Los accionistas
tendran derecho de preferencia de conformidad con la Ley de Compaiiias, para adquirir
las obligaciones convertibles que se emitan. En caso de no ejercerlo, no se podra
reclamar derecho alguno sobre las acciones que se emitan para atender el derecho de

conversion.

Para segundas y ulteriores emisiones de obligaciones convertibles en acciones se
respetara el derecho de preferencia de los accionistas y el derecho de los tenedores de
obligaciones convertibles pertenecientes a emisiones anteriores, en la proporcion que les

corresponda.”

Finalmente recomendados que la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros emita una resolucion de caracter aclaratorio en torno a la participacion de las
Sociedades por Acciones Simplificadas en el Mercado de Valores, puesto que la falta de
claridad en la redaccion de la norma, Ley de Compafiias, y Reglamento de S.A.S., ha

provocado confusion entre usuarios y servidores publicos de la propia institucion.
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