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Resumen

Histéricamente, hemos buscado conciliar los intereses de trabajadores y duefios de
empresas, reconociendo que los esfuerzos de los colaboradores deben ser recompen-
sados y motivados, al igual que se debe considerar la visién de los inversionistas.
Proponemos un mecanismo donde se entreguen acciones a trabajadores destacados
basado en su desempefio, sujetas a evaluaciones continuas, con la posibilidad de
recuperacién por incumplimiento. Los accionistas acogen a estos trabajadores, pero
se espera que las acciones no sean transferibles ni formen parte de un proceso suceso-
rio, buscando equilibrar las necesidades de los trabajadores con la proteccién de los
intereses de los accionistas.
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Abstract

Historically, we have sought to reconcile the interests of workers and company ow-
ners, recognizing that the efforts of employees should be rewarded and motivated,
as well as the vision of investors. We propose a mechanism where shares are awarded
to outstanding workers based on their performance, subject to ongoing evaluations,
with the possibility of recovery for non-compliance. Shareholders welcome these
workers, but the shares are expected to be non-transferable and not part of a suc-
cession process, seeking to balance the needs of the workers with the protection of
shareholder interests.

Keywords

Workers, shares, recognition, free trade, inheritance.

* Socia en LEXVALOR ABOGADOS y Master en Derecho de los Negocios, Universidad Francisco de Vitoria — Colegio de Aboga-
dos de Madrid, Espaa, 2005

**  Abogada Asociada en LEXVALOR ABOGADOS vy Especialista Superior en Derecho Financiero, Bursdtil y de Seguros por la
Universidad Andina Simén Bolivar, Ecuador, 2019




I. Introduccién

La decisién de emprender una actividad econémi-
ca no es fécil, mds adn si consideramos que la hu-
manidad, en todo momento, atraviesa desafios, da-
das las condiciones politicas, econdmicas y sociales
de los pueblos. Constituir entonces una compania
y hacerla permanecer y crecer en el tiempo es sin
duda un enorme mérito de quienes se atrevieron,
de quienes arriesgaron su capital y destinaron sus
esfuerzos en esta aventura.

Pero es asimismo claro que, al final del dia, es in-
dispensable el trabajo en equipo. Es preciso contar
con quienes se encargan de ejecutar las ideas, me-
jorarlas, agregar valor y que llegan a sentir como
propio el negocio al cual se sumaron.

Estos trabajadores por ser ellos, merecen recono-
cimientos adicionales de su empleador; anhelan
no solo sentirse parte de la empresa sino en efecto
serlo. Convertirse en accionista, en duefio de tu
propio negocio es una legitima aspiracién de mu-
chos, pero es un tema que tanto fundadores como
futuros socios deben analizar bien.

Una sociedad implica desafios muy fuertes, distin-
tos a los que tiene en una relacién de dependencia
o en cualquiera que mantenga una clara diferencia-
cién entre empleados y empleadores.

No en vano la inversién en acciones es conside-
rada financieramente como de renta variable, de-
bido a que estas “incorporan un conjunto de de-
rechos patrimoniales en una sociedad de capital,
tales como el de percibir una parte proporcional
de los dividendos y el de percibir una proporcién
del capital al momento de la liquidacién de la so-
ciedad, entre otros”, (Universidad Eafit s.f., p.1)
mediante la cual se aprecia o se deprecia depen-
diendo, entre otros elementos, del desempefio
de la compania. Es entonces una inversiéon a la
cual hay que dedicarle mucha atencién pues no
se mantiene ni genera rendimientos sola. Necesita
de un accionar constante por parte de todos los
stakeholders. Los accionistas reciben dividendos
cuando éstos se generan, pero también asumen
obligaciones.

Es por ello que a la hora de tomar la decisién de
incorporar nuevos socios a las compaifas es impor-
tante que no sea el azar quien influya en el tema,
pues pese a que la mayoria de las companias son
conceptualmente sociedades de capital, la calidad
muy particular de tus socios puede ser determinan-
te para el éxito de la compaiifa.
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Es asi que es importante tomar en cuenta y analizar
al menos los siguientes aspectos:

a)  Que se conciba a la entrega de acciones a
favor de trabajadores destacados como un
premio, es decir, represente una ventaja eco-
némica, ya sea en precio o en algin tipo de
beneficio o privilegio.

b)  Que al ser un premio derivado de especiales
caracteristicas y evaluaciones de los colabo-
radores elegidos, exista un elemento intuito
persona en la relacién social, siendo un aspec-
to fundamental la prohibicién de libre nego-
ciacién de las acciones.

¢)  Que dichas acciones no puedan tampoco for-
mar parte del derecho general de prenda del
que gozan los acreedores frente a cualquier
persona y en consecuencia las mismas no sean
susceptibles ni de constitucién de gravimenes
ni de medidas cautelares o de ejecucion.

d)  Que, si las condiciones de desempefio notable
que generaron la entrega de acciones dejan de
existir o por cualquier motivo la relacién la-
boral o civil se termina, los accionistas tengan
la posibilidad de recuperar el beneficio entre-
gado y que las cosas pasen de manera auto-
mdtica, es decir, no se dependa de la voluntad
para el cumplimiento de esta “devolucién” de
las acciones.

e)  Que basados en la relacién intuito persona ya
sefialada, tampoco aplique una transferencia
de dominio de las acciones en virtud de suce-
sién por causa de muerte, pues no es de inte-
rés de la compaiifa contar con otros accionis-
tas, ni a razén de ser la familia del trabajador.

Iniciamos entonces una mirada a varias figuras que
intenten satisfacer estos requerimientos.

II. Desarrollo
Transferencia de dominio de las acciones

El derecho de propiedad es el mds pleno de los de-
rechos reales que recae sobre las cosas; es un dere-
cho auténomo. Al propietario le corresponderd el
uso, goce y disposicién de la cosa.

La Ley de Companias ecuatoriana determina, rela-
cién a acciones, que la calidad de accionista la tiene
conste inscrito como tal en el libro de acciones y
accionistas y serd quien ejerza los derechos politi-
cos y econdmicos.
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De las stock options a las gifted actions

Veamos entonces cOmo esta figura empata con los
objetivos requeridos:

(i) Ventaja econdmica, ya sea en precio o en al-
gln tipo de beneficio o privilegio.

Sin problema alguno la transferencia de dominio
puede realizarse a titulo gratuito, es decir, puede
haber ausencia de contraprestacién por parte del
donatario. Esto tendrd implicaciones en materia
tributaria, pues al amparo de la ley ecuatoriana se
genera impuesto a la renta proveniente del acreci-
miento gratuito.

(ii) Prohibicién de libre negociacién de las ac-
ciones.

Al amparo de la legislacién ecuatoriana no es posi-
ble en una compania de tipo anénima prohibir la
libre negociacién de las acciones, conforme expre-
samente lo determina la Ley de Companias en su
articulo 189 :

Art. 189.- La transferencia del dominio de ac-
ciones no surtird efecto contra la compania ni
contra terceros, sino desde la fecha de su ins-
cripcién en el Libro de Acciones y Accionistas.
Esta inscripcidn se efectuard vdlidamente con la
sola firma del representante legal de la compa-
fifa, a la presentacién y entrega de una comu-
nicacién escrita o electrénica firmada por el ce-
dente y el cesionario, personalmente o por sus
representantes, a la que se adjuntard constancia
expresa, fisica o digital, de la transferencia de
acciones cuya inscripcion se solicita. (...)

Dando a entender mediante este articulo que las
acciones pueden ser libremente transferidas.

Sin embargo, la misma norma reconoce la posibili-
dad de celebrar acuerdos de accionistas que recojan
compromisos en este sentido, asi como derechos de
tanteo, drag alone, tag alone, entre otros.

Si, por otro lado, el modo societario es una sociedad
por acciones simplificada SAS, esta condicién s es
posible como prescribe el articulo innumerado:

Art. (...). - Restricciones a la negociacién de
acciones. - En el estatuto podrd estipularse la
prohibicién de transferir las acciones emitidas
por la sociedad o alguna de sus clases o series,
de acuerdo con las estipulaciones, condiciones,
modalidades o acuerdos libremente determi-
nados por los accionistas en el estatuto social.
Similar disposicién podrd ser aplicada para de-
terminar la administracién o limitar la transmi-
sién de las acciones relictas en caso de sucesién

por causa de muerte de los accionistas, sin que
por ello se afecte el derecho de suceder de los
respectivos herederos, segun la ley. Al dorso de
los titulos deberd hacerse referencia expresa so-
bre la restriccién a que alude este articulo.

(iii) No formar parte del derecho general de pren-
da; no constitucién de gravdmenes ni de me-
didas cautelares o de ejecucion.

No estd en la capacidad ni voluntad del accionista,
ostentando esta calidad, abstraer sus bienes en per-
juicio de sus acreedores y por ello, tampoco puede
evitar la constitucién de medidas cautelares o de
ejecucion; sin embargo, si es posible pactar, igual-
mente en un acuerdo de accionistas, la prohibicién
de constitucién de gravimenes voluntarios sobre
las acciones.

(iv) Posibilidad de recuperar el beneficio entre-
gado y que las cosas pasen de manera auto-
mdtica.

El derecho de propiedad no tiene una causal de ca-
ducidad en si mismo, es decir, es indefinido, tanto
asi que ni siquiera la muerte del titular extingue el
derecho y por ello se transmite a los sucesores.

Aun estableciendo una condicién resolutoria, serd
necesario contar con el trabajador para la imple-
mentacién de la “devolucién”.

(v) No transferencia de dominio de las acciones
por sucesién por causa de muerte.

El derecho de propiedad es heredable, bien sea si-
guiendo las reglas de la sucesién intestada o tes-
tada, pero no es posible impedir la aplicacién del
régimen sucesorio.

La figura funciona para satisfacer algunos de los re-
querimientos; sin embargo, expone a las acciones
a la persecucién de los acreedores, quienes, pese a
no tener gravimenes voluntariamente constituidos,
tiene derecho general de prenda que les habilitan a
cobrar sus acreencias a través de perseguir la totali-
dad de bienes de los deudores. Igualmente, la trans-
misién por via sucesién no puede ser controlada y
la ejecucién automidtica tampoco estd presente.

Constitucién de derecho de usufructo

El derecho de usufructo es un derecho real que
recae sobre cosa ajena, pues debe necesariamente
coexistir con el nudo propietario. Al usufructuario
le corresponderd el goce de la cosa.



La Ley de Compaifias ecuatoriana, en su articulo
180 determina:

Art. 180.- En el caso de usufructo de acciones
la calidad de accionista reside en el nudo pro-
pietario; pero el usufructuario tendrd derecho
a participar en las ganancias sociales obtenidas
durante el periodo de usufructo y a que se re-
partan dentro del mismo. El ejercicio de los de-
mds derechos de accionista corresponde, salvo
acuerdo en contrario entre las partes, al nudo
propietario (...).

Es decir, en relacion a acciones, que la calidad de
accionista recae en el nudo propietario, quien por
este motivo ejercerd el derecho al voto, en tanto
que el usufructuario serd quien perciba los frutos,
es decir los dividendos que generen dichas accio-
nes; sin perjuicio de que previo acuerdo entre las
partes, ejerza también el mencionado derecho po-
litico.

Veamos entonces cOmo esta figura empata con los
objetivos requeridos:

(vi) Ventaja econdmica, ya sea en precio o en al-
gln tipo de beneficio o privilegio.

Sin problema alguno, la constitucién del derecho
de usufructo puede realizarse a titulo gratuito, es
decir, al momento de que la compania emita nue-
vas acciones o cuando el accionista(s) existente
transfiera la propiedad lo puede hacer a titulo de
donacidn, lo cual implica ausencia de contrapres-
tacién por parte del donatario.

(vii) Prohibicién de libre negociacién de las accio-
nes.

Como ya se menciond, al amparo de la legislacion
ecuatoriana no es posible en una compania de
tipo anénima prohibir la libre negociacién de las
acciones; sin embargo, la misma norma reconoce
la posibilidad de celebrar acuerdos de accionistas.
Si el modo societario es una sociedad por acciones
simplificada SAS, esta condicion si es posible.

(viii) No formar parte del derecho general de pren-
da; no constitucién de gravimenes ni de me-
didas cautelares o de ejecucion.

No estd en la capacidad ni voluntad del usufruc-
tuario, ostentando esta calidad, abstraer sus bienes
en perjuicio de sus acreedores y por ello, tampoco
puede evitar la constitucién de medidas cautelares
o de ejecucién; sin embargo, como se dijo previa-
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mente, también es posible pactar, igualmente en
un acuerdo de accionistas, la prohibicién de cons-
titucién de gravdmenes voluntarios sobre el dere-
cho de usufructo.

(ix) Posibilidad de recuperar el beneficio entre-
gado y que las cosas pasen de manera auto-
matica.

El derecho de usufructo es de cardcter netamen-
te temporal, es decir, puede estar sujeto a plazo
o condicién para su extincidn, siendo la muerte
del usufructuario el evento mds extremo que le
pone fin. En consecuencia, si es que hay ruptu-
ra de la relacién laboral o civil o cualquier otro
evento que, conforme acuerdo entre las partes da
por terminado el privilegio, si es posible pactar la
extincién del derecho de usufructo, lo cual gene-
rard la consolidacién de la propiedad plena con el
nudo propietario.

(x) No transferencia de dominio de las acciones
por sucesién por causa de muerte.

El derecho de usufructo no es heredable, pues
como ya se menciond, su duracién méxima puede
ser hasta por toda la vida del usufructuario, pero a
su fallecimiento se extingue y el nudo propietario
consolida la propiedad plena.

La figura funciona para satisfacer casi todos los re-
querimientos; sin embargo, expone a las acciones a
la persecucién de los acreedores, quienes, pese a no
tener gravdimenes voluntariamente constituidos,
tiene derecho general de prenda que les habilitan a
cobrar sus acreencias a través de perseguir la totali-

dad de bienes de los deudores.

Constitucién y aporte de acciones a fi-
deicomiso mercantil

Frente a las figuras expuestas, vale la pena revisar si
un negocio fiduciario aporta en la consecucion de
los objetivos planteados.

La estructura legal propuesta es que las acciones
que se entreguen al trabajador como parte de la
politica de incentivos, determinada para aquellos
trabajadores que cumplan los requisitos para ser
merecedores de los mismos, sean aportadas por és-
tos a un fideicomiso mercantil de administracién.

De esta manera, es el fideicomiso quien serd pro-
pietario de las acciones, y, por lo tanto, accionista
de la COMPANIA, en tanto que el trabajador serd
titular de derechos fiduciarios.
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El fideicomiso, en virtud de las instrucciones esta-
blecidas en su contrato de constitucién, estard obli-
gado a entregar a los trabajadores, la cantidad que
les corresponda de las utilidades que se hayan re-
partido a favor de los accionistas y, para poder ¢jer-
cer los derechos de voto en las juntas de accionistas
de la compafifa, deberd seguir las instrucciones del
fideicomiso o del Comité Fiduciario. Este Comité
podrd si lo considera pertinente, considerar el cri-
terio de los trabajadores.

De esta forma, los trabajadores gozardn de todos
los beneficios econémicos de un accionista (per-
cibir dividendos), sin obtener la propiedad de las
acciones , por lo tanto, éstas no podrdn ser ven-
didas, embargadas por obligaciones propias de los
trabajadores, ni podrian considerarse parte del pa-
trimonio heredable del trabajador en caso de un
proceso sucesorio y, al mismo tiempo, podrén par-
ticipar de las decisiones de la junta de accionistas
de la compaiifa.

Para explicar con detalle la estructura planteada,
debemos considerar lo siguiente:

El fideicomiso mercantil es un patrimonio auténo-
mo capaz de contraer obligaciones y ejercer dere-
chos, en donde una o mds personas denominadas
“constituyentes”, aportan de manera temporal ¢
irrevocable la propiedad de bienes para la consecu-
cién de un objetivo en favor de una o mds personas
llamadas “beneficiarios”.

Dicho patrimonio es administrado y representado
por una compafia legalmente constituida y auto-
rizada para el efecto, la fiduciaria (Ley de Mercado
de Valores, art.19). En el presente caso, se propone
constituir un fideicomiso de tenencia cuyo fin es
“salvaguardar” los bienes aportados, sin destinarlos
a una actividad econdémica.

Partes:
Constituyente:

o Persona natural o juridica, nacional o extran-
jera, que transfiere los bienes corporales o in-
corporales que existen o se espera que existan.

o En el presente caso, se propone que se trans-
fiera la propiedad de las acciones a favor de los
trabajadores determinados por el Directorio
de la Compatfifa, ya sea a titulo de donacién
o0 como dacién en pago por los honorarios de
dichos trabajadores; y, al mismo tiempo, los
trabajadores aporten dichas acciones al fidei-

comiso, convirtiéndose en Constituyentes del
mismo.

El fideicomiso tendrd como objeto la tenen-
cia de dichas acciones y la entrega de los be-
neficios propios de las mismas a las personas
designadas por el Comité Fiduciario, que,
para el presente caso, serdn los mismos miem-
bros del Directorio de la Companfa. De esa
manera, se alcanzan los siguientes objetivos:

®  Que las acciones se transfieran a los tra-
bajadores y éstos, a su vez las aportan al
fideicomiso, convirtiéndose este ltimo
en su propietario. Al ser el fideicomiso
el propietario de las acciones le corres-
ponden los derechos politicos, infor-
macionales y econdémicos propios de
un accionista. En tal virtud, para que
los trabajadores puedan gozar de dichos
derechos, se propone que el fideicomiso
entregue a su favor las utilidades que co-
rrespondan, y se cuente con el criterio de
los trabajadores para que decidan su pos-
tura sobre los puntos a tratar en las jun-
tas de accionistas de LA COMPANIA,
salvo que el Directorio no lo considere
prudente en un determinado punto.

e Impedir que los trabajadores puedan dis-
poner libremente de las acciones, trans-
firiendo su propiedad a terceros, pues el
fideicomiso serfa el propietario y no el
trabajador directamente. Adicionalmen-
te el fideicomiso contemplarfa candados
para que los trabajadores beneficiarios
no puedan instruir enajenaciones, con-
forme se explica mds adelante.

e Evitar que las acciones formen parte
del patrimonio personal hereditario de
los trabajadores que, en caso de muerte,
deberfan entrar en un proceso sucesorio.
El trabajador no tendrfa acciones en su
patrimonio, pero sf derechos fiduciarios,
los cuales seguirfan las normas comunes
de una herencia, pero este particular ya
no serfa de incumbencia de la compa-
ffa. Esto en virtud de que el fideicomiso
contemplarfa una instruccién de ven-
ta de las acciones a favor de quien LA
COMPANIA indique, una vez que el
trabajador fallezca. Es decir, la muerte
del trabajador genera la obligacién de
que las acciones sean vendidas por parte
del fideicomiso. Se deberd determinar el



precio de venta, su férmula o pardmetro

de cilculo.

e Imposibilitar que acreedores de los tra-
bajadores puedan embargar o solicitar
medidas preventivas o cautelares sobre
las acciones, sino tUnicamente sobre
los derechos fiduciarios. Si esto llega a
ocurrir se configurarfa otra razén para
activar el proceso de venta. Se puede
bloquear también el que los derechos fi-
duciarios puedan ser objeto de garantias
en favor de terceros.

e Activar el proceso de venta de acciones,
en los mismos términos de los pdrrafos
precedentes, en caso de fallecimiento del
trabajador o de su salida de la COMPA-
NIA, voluntaria o no, acorde a las poli-
ticas que LA COMPANIA establezca.

e Permitir la transferencia de los dere-
chos fiduciarios que le pertenezcan a un
trabajador que pueda ser reemplazado
por otro en caso de cumplirse las con-
diciones que la COMPANIA defina,
por ejemplo, si deja de cumplir los re-
quisitos por los cuales se le otorga este
beneficio. En dicho caso, no es necesa-
rio efectuar la venta de las acciones, sino
una cesién de derechos fiduciarios por
escritura publica, de parte del trabaja-
dor saliente al nuevo.

Beneficiario:

En términos generales es la persona natural
o juridica, nacional o extranjera, que existe o
se espera que exista, pudiendo ser el mismo
constituyente o un tercero, a cuyo favor se
administra el fideicomiso.

En el presente caso, se propone designar
como beneficiarios a los mismos trabajadores
que aportan las acciones al fideicomiso. En
esa linea, los trabajadores no serdn propieta-
rios de las acciones de la COMPANIA, sino
que poseerdn derechos fiduciarios, eliminan-
do la facultad para disponer de las mismas o
que éstas formen parte de su patrimonio en
caso de sucesion por causa de muerte.

Como beneficiarios los trabajadores tendrdn
derecho a:

®  Recibir la rendicién de cuentas por parte
de la fiduciaria segtin la periodicidad es-
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tablecida en el contrato de constitucién
del fideicomiso o solicitar dicha rendi-
cién de cuentas.

e  Exigir el cumplimiento de la finalidad
del fideicomiso (tenencia de las acciones
hasta el cumplimiento de la condicién
sefialada en el contrato de constitucién).

e Ejercer las acciones civiles o penales que
correspondan en contra de la fiduciaria
por dolo o culpa en el desempefio de su
gestion.

e Impugnar la disposicién de los bienes
del fideicomiso en caso de que vayan en
contra de las instrucciones estipuladas
en el contrato de constitucién o aquellas
emitidas por la junta del fideicomiso.

e Solicitar la sustitucién de la fiduciaria,
por las causales previstas en el contrato,
asi como en los casos de dolo o culpa leve
en los que haya incurrido la fiduciaria,
conforme conste de sentencia ejecutoria-
da o laudo arbitral y, en el caso de disolu-
cién o liquidacién de la sociedad admi-
nistradora de fondos y fideicomisos.

e DPoseer derechos fiduciarios por el aporte
de las acciones que efectien, los cuales
formarédn parte de su patrimonio y po-
drfan ser perseguidos por sus acreedores.
Sin embargo, debido a la estructura pro-
puesta, en el supuesto no consentido de
que dichos derechos fiduciarios fuesen
embargados, aquello no implicard que
puedan ejercer facultad alguna sobre el
fideicomiso o las acciones.

Fiduciaria:

Sociedad andénima expresamente autoriza-
da para administrar fondos y fideicomisos,
representante legal del fideicomiso, cuya
responsabilidad es administrar el patrimo-
nio auténomo de forma independiente a los
demids fideicomisos, sus propios bienes y de
conformidad con las instrucciones impartidas
en el contrato de constitucién del fideicomiso
0, aquellas impartidas con posterioridad.

Comité Fiduciario:

No es parte esencial de un fideicomiso, sin
embargo, debido a la estructura propuesta,
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consideramos pertinente que el fideicomiso
cuente con una junta conformada por los
miembros del Directorio de la COMPANIA,
o0 quienes ésta considere prudente, conside-
rando que deberdn instruir al fideicomiso, lo
siguiente:

e Convocar, si considera necesario, a los
trabajadores a una asamblea para decidir
respecto a los puntos que se tratardn en
las juntas de accionistas de LA COM-
PANIA, caso contrario decidird por sf
mismo.

e Transferir a titulo de compraventa las
acciones a favor de LA COMPANIA, o
de quien ésta designe, en caso de salida
por las causales que la compafiia esta-
blezca o por causa de muerte del traba-
jador. De configurarse esta condicidn,
el fideicomiso restituird a favor del tra-
bajador o sus herederos la cantidad que
corresponda por la venta de las acciones,
con lo cual finaliza su calidad de benefi-

ciario del fideicomiso.

e Si hay acuerdo con el trabajador, auto-
rizar la cesién de derechos fiduciarios a
otro trabajador sustituto del saliente.

e Cualquier otra instruccién no prevista
en el contrato de constitucién del fidei-
comiso.

Beneficios:

Administracién profesional y transparente del
patrimonio.

APORTE:

Se debe adjuntar la
instruccion que
indica el valor al
cual registrar el
aporte (avalto)

No es onerosa

ni gratuita

Transferencia

a titulo de
Fideicomiso
Mercantil

Exenta de
impuestos,
tasasy

contribuciones

La fiduciaria es un tercero imparcial super-
visado por entes de control, cuya responsa-
bilidad es administrar el patrimonio autd-
nomo de conformidad con las instrucciones
emitidas por el Comité Fiduciario o aquellas
presentes en su contrato de constitucién. En
el presente caso, la fiduciaria estard obligada
a entregar a favor de los trabajadores desig-
nados, el monto de las utilidades que co-
rrespondan, bajo las condiciones que desea
la COMPANIA vy participar en las juntas
de accionistas indicando la voluntad de los
trabajadores sobre los puntos que trate cada
una de ellas, permitiéndoles gozar de todos
los beneficios propios de un accionista.

El patrimonio es independiente de aquel que
le pertenece a la fiduciaria, el constituyente y
el beneficiario, por lo cual los acreedores de
dichas partes no pueden perseguir los bienes
aportados al fideicomiso (las acciones). En
caso de que algtin acreedor llegase a solicitar
alguna medida sobre las acciones que se apor-
ten al fideicomiso, la misma no podré prospe-
rar, pudiendo ser suspendida con la presenta-
cién del contrato de aporte de las acciones.

La propiedad de las acciones no se transfiere
a los trabajadores, con lo cual, éstos no po-
drdn venderlas, donarlas, ni transferirlas a
titulo alguno o mantener sus beneficios en
caso de culminar su colaboracién con LA

COMPANIA.

Esquema grafico

Las acciones se aportan a titulo de fideicomiso
mercantil al momento de la constitucién del fidei-
comiso o con posterioridad.

No determina un
provecho
econdémico




Una vez aportadas las acciones, la fiduciaria, en su
calidad de representante legal del fideicomiso, de-
berd entregar el valor por utilidades que correspon-
dan a los trabajadores y los convocard a una asam-
blea para que puedan decidir su postura respecto
a los asuntos que serdn tratados en las juntas de
accionistas, de asi considerarlo pertinente el comité
fiduciario.

Esta estructura tiene implicaciones tangibles y no
presupone un shadow o phantom share.

Para tener claras las diferencias con la figura pro-
puesta versus otras opciones existentes, es perti-
nente conocer sobre lo que son las “shadow/phan-
tom shares,” o “acciones fantasmas”.

Son una forma de incentivo financiero utilizada
por algunas empresas para motivar a sus emplea-
dos y trabajadores de alto nivel. A diferencia de
las acciones, las phantom shares no representan
una participacién de propiedad real en la empre-
sa, pero estdn vinculadas al desempefio financiero
de la misma mediante acuerdos entre la empresa
y los empleados a través de los cuales un emplea-
do recibe una participacién indirecta (también se
llama virtual) segtin el éxito de la compania como
bonificacién. Se menciona que “en los planes de
phantom stocks, las empresas conceden a ciertos
empleados con un determinado nimero de accio-
nes, prometiendo a sus empleados que recibirdn el
valor de estas acciones en el futuro”(Sampson,199

5,pp-1275-1299).

La naturaleza legal de estos derechos de participa-
cién virtual es en realidad una participacién en los
beneficios puramente contractual.

Su funcionamiento es el siguiente:

— Asignacién: La empresa otorga a ciertos em-
pleados un nimero especifico de phantom
shares como parte de su paquete de compen-
sacién o como un incentivo para alcanzar
ciertos objetivos.

—  Valoracién: El valor de las phantom shares
suele estar vinculado al desempefio financiero
de la empresa, como el aumento en el valor
de las acciones o la mejora de las utilidades
a percibir. A medida que la empresa tiene un
mejor rendimiento, el valor de las phantom
shares aumenta.

—  Pago: Cuando se alcanza cierto punto en el
tiempo o se cumplen criterios de desempenio,
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los titulares de phantom shares pueden recibir
un pago en efectivo equivalente al valor de las
phantom shares en ese momento.

—  Sin propiedad real: A diferencia de las accio-
nes, los titulares de phantom shares no poseen
una parte del capital de la empresa ni tienen
derecho a voto en las juntas de accionistas,
pues son simplemente una promesa de pago
basada en el rendimiento de la empresa.

Tampoco son “stock options” (opciones sobre ac-
ciones) porque éstas siendo un tipo de compen-
sacién que las empresas ofertan a sus empleados,
consiste en ofrecer a los empleados la posibilidad
de adquirir acciones de la companfa a un precio
normalmente menor al valor de mercado y durante
un plazo definido.

De esta manera, se incentiva y fideliza a los em-
pleados de una sociedad a trabajar en beneficio de
la empresa y tomar decisiones que impulsen el pre-
cio de las acciones.

Sin embargo, mediante la presente figura, no sélo
que no se satisfacen las necesidades y objetivos
planteados por la COMPANIA, sino que, en caso
de adquirir las acciones, éstas formarfan parte del
patrimonio del trabajador y, por lo tanto, podria
disponer libremente de ellas, transfiriendo a ter-
ceros, sus acreedores si podrian perseguirlas, y, en
caso de muerte, se tomarfan en cuenta dentro del
proceso sucesorio correspondiente.

Conclusiones

Con la interposicién de una figura societaria, si se
cumplen en su totalidad los requerimientos hechos:

(i) ventaja econdmica, ya sea en precio o en al-
gtn tipo de beneficio o privilegio.

La transferencia de dominio a favor de los traba-
jadores puede realizarse a titulo gratuito, es decir,
puede haber ausencia de contraprestacién por
parte del donatario. Esto tendrd implicaciones en
materia tributaria, pues al amparo de la ley ecuato-
riana se genera impuesto a la renta proveniente del
acrecimiento gratuito. El mecanismo fiduciario no
afecta en forma alguna este elemento.

(ii) prohibicién de libre negociacién de las ac-
ciones.

Al amparo de la legislacién ecuatoriana no es posi-
ble en una compania de tipo anénima prohibir la
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libre negociacién de las acciones, conforme expre-
samente lo determina la Ley de Companias en su
articulo 189 como ha sido citado anteriormente,
sin embargo, las acciones no son propiedad de los
trabajadores sino del fideicomiso, administrado
por una compaiifa fiduciaria, la cual se maneja por
instrucciones expresas que constan en el contrato
constitutivo del fideicomiso.

La cesién de los derechos fiduciarios que tendrian
los trabajadores sf es susceptible de ser limitada con-
forme las disposiciones que se hagan constar en los
documentos que gobiernan al negocio fiduciario.

(iii) no formar parte del derecho general de pren-
da; no constitucién de gravdmenes ni de me-
didas cautelares o de ejecucion.

No estd en la capacidad ni voluntad de ningtin
deudor abstraer sus bienes en perjuicio de sus
acreedores, por ello, las acciones deben ser propie-
dad del fideicomiso y no del trabajador. Por esta
razén las acciones solo estarfan expuestas si es que
el fideicomiso por si mismo adquiere obligaciones
frente a terceros.

Los trabajadores por su parte seguirdn respondien-
do frente a sus acreedores con todos sus bienes, lo
cual incluye a sus derechos fiduciarios, pero dichos
derechos, conforme la estructura planteada, no
dan derecho a solicitar restitucién de acciones.

Por el contrario, ante una situacién de medidas
cautelares y peor ain de ejecucién, se activa la
instruccién de venta de las acciones a quienes los
demds accionistas y/o administradores de la com-
pania determinen. El precio producto de la venta,
serd restituido al beneficiario, quienes dejards de ser
parte del fideicomiso, pero recibiendo dinero y no
acciones.

(iv) posibilidad de recuperar el beneficio entregado
y que las cosas pasen de manera automdtica.

El derecho de propiedad no tiene una causal de ca-
ducidad en si mismo, es decir, es indefinido, tanto
asi que ni siquiera la muerte del titular extingue el
derecho y por ello se transmite a los sucesores.

Aun estableciendo una condicién resolutoria, serd
necesario contar con el trabajador para la imple-
mentacién de la “devolucién”.

En esta estructura, cualquier ruptura de relacio-
nes entre la compania y los trabajadores, en algtin
momento beneficiarios, que pierdan los beneficios

mantienen un beneficio econémico, pero no las
acciones. El fideicomiso, en atencién a un nuevo
gatillador, vende las acciones y restituye dinero al
trabajador que sale del circulo de beneficios. Esto
implica una ejecucién automdtica del mecanismo.

(v) no transferencia de dominio de las acciones
por sucesién por causa de muerte.

El derecho de propiedad es heredable, bien sea si-
guiendo las reglas de la sucesién intestada o tes-
tada, pero no es posible impedir la aplicacién del
régimen sucesorio.

Aplicando este criterio, los derechos fiduciarios
entrardn a formar parte del patrimonio del causan-
te y en consecuencia deberdn seguir las reglas de
la mencionada sucesién testada o intestada; pero
nuevamente debemos caer en cuenta que los dere-
chos heredables con fiduciarios y no el derecho de
dominio de las acciones.

Una vez mis el fideicomiso contaria con instruc-
ciones de venta de las acciones y entrega del precio
a los herederos. Estos reciben un beneficio econé-
mico, pero no las acciones se mantienen en manos
de quienes la compania decida.

Analizados entonces todos los requerimientos
planteados como objetivo inicial, la estructura
planteada permite satisfacerlos todos, sin perjudi-
car a nadie y por el contrario conciliando los inte-
reses econémicos de los trabajadores beneficiarios
y sus familias, pero sin afectar los deseos de que
la compaiia se reserve la posibilidad contar con
aquellos accionistas que considera aportan al bene-
ficio de largo plazo de la empresa.

Podemos entonces manejar, bajo estos criterios,
gifted stocks. Acciones regaladas, pero sin perder
el control.

III. Anexo normativo
Ley de Compaiiias:

Art. 180.- En el caso de usufructo de acciones la
calidad de accionista reside en el nudo propieta-
rio; pero el usufructuario tendrd derecho a parti-
cipar en las ganancias sociales obtenidas durante
el periodo de usufructo y a que se repartan dentro
del mismo. El ¢jercicio de los demds derechos de
accionista corresponde, salvo acuerdo en contrario
entre las partes, al nudo propietario. Cuando el
usufructo recayere sobre acciones no liberadas, el
usufructuario que desee conservar su derecho de-



ber4 efectuar el pago de los dividendos pasivos, sin
perjuicio de repetir contra el nudo propietario al
término del usufructo. Si el usufructuario no cum-
pliere esa obligacién, la compania deberd admitir el
pago hecho por el nudo propietario. Salvo estipula-
cién en contrario, el usufructuario tendrd derecho
a exigir, en junta general, el reparto minimo de di-
videndos, en los términos del articulo 297 de esta
Ley, cuando fuere del caso.

Art. 189.- La transferencia del dominio de accio-
nes no surtird efecto contra la compafifa ni contra
terceros, sino desde la fecha de su inscripcién en el
Libro de Acciones y Accionistas.

Esta inscripcién se efectuard vdlidamente con la
sola firma del representante legal de la compaiifa,
a la presentacion y entrega de una comunicacién
escrita o electrénica firmada por el cedente y el ce-
sionario, personalmente o por sus representantes,
a la que se adjuntard constancia expresa, fisica o
digital, de la transferencia de acciones cuya inscrip-
cién se solicita.

A la comunicacién mencionada en el inciso ante-
rior se deberd adjuntar el titulo objeto de la cesién.
Dicha comunicacién y el titulo se archivardn en la
compafifa. El titulo objeto de la cesién serd anu-
lado y, en su lugar, se emitird un nuevo titulo a
nombre del adquirente, que le serd entregado luego
de que tal particular se hubiere tomado nota al mo-
mento de inscribirse la mencionada transferencia
en el libro de acciones y accionistas. Esta inscrip-
cién se efectuard dentro de los tres dias hdbiles si-
guientes a la recepcion de la notificacion y el titulo
objeto de la cesién, por parte de la companfa. En
las comunicaciones antedichas se hard constar el
correo electrénico del cesionario a efectos de que el
representante legal actualice esa informacién.

La inscripcién de las transferencias de acciones re-
presentadas en certificados tokenizados se sujeta-
r4 al procedimiento especial previsto en la Ley de
Modernizacién a la Ley de Companias.

Una vez que se hubiere inscrito la transferencia en
el Libro de Acciones y Accionistas, el representante
legal deberd comunicar dicha transferencia a la Su-
perintendencia de Compafifas, Valores y Seguros.
En tal caso, el titulo objeto de la cesién no deberd
ser presentado al érgano de control societario.

En el caso de acciones inscritas en una bolsa de
valores o inmovilizadas en el depdsito centralizado
de compensacién y liquidacién de valores, la ins-
cripcién en el libro de acciones y accionistas serd
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efectuada por el depdsito centralizado, con la sola
presentacion del formulario de cesién firmado por
la casa de valores que actia como agente. El depé-
sito centralizado mantendrd los archivos y registros
de las transferencias de acciones que hubiere ins-
crito, y notificard trimestralmente a la compania
respectiva cada inscripcién que hiciere, para lo cual
llevard el libro de acciones y accionistas y la né-
mina de sus accionistas. Ademds, a solicitud hecha
por la compaiia, notificard dichas inscripciones en
un perfodo no mayor a tres dias.

El retardo en inscribir la transferencia hecha en
conformidad con los incisos anteriores se sancio-
nard con multa del dos por ciento sobre el valor
nominal del titulo transferido, que el Superinten-
dente de Compaiifas, Valores y Seguros impondrd,
a peticion de parte, al representante legal de la res-
pectiva companfa.

Prohibese establecer requisitos o formalidades en
el estatuto social para la transferencia de acciones
que no estuvieren expresamente sefialados en esta
Ley, y cualquier estipulacion estatutaria que los es-
tablezca no tendr4 valor alguno.

Art. (...). - Restricciones a la negociacién de ac-
ciones. - En el estatuto podrd estipularse la pro-
hibicién de transferir las acciones emitidas por la
sociedad o alguna de sus clases o series, de acuerdo
con las estipulaciones, condiciones, modalidades o
acuerdos libremente determinados por los accio-
nistas en el estatuto social. Similar disposicion po-
drd ser aplicada para determinar la administracién
o limitar la transmisién de las acciones relictas en
caso de sucesién por causa de muerte de los ac-
cionistas, sin que por ello se afecte el derecho de
suceder de los respectivos herederos, segtin la ley.
Al dorso de los titulos deberd hacerse referencia ex-
presa sobre la restriccién a que alude este articulo.

IV. Cédigo Organico Monetario y Fi-

nanciero.

De las sociedades administradoras de fondos
y fideicomisos.

Art. 97.- Del objeto y constitucién. - Las admi-
nistradoras de fondos y fideicomisos deben cons-
tituirse bajo la especie de companias o sociedades
anénimas. Su objeto social estd limitado a:

a)  Administrar fondos de inversién;

b) Administrar negocios fiduciarios, definidos
en esta Ley;
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¢)  Actuar como emisores de procesos de titulari-
zacion; y,

d) Representar fondos internacionales de inver-
sion.

Para ¢jercer la actividad de administradora de
negocios fiduciarios y actuar como emisora en
procesos de titularizacién, deberdn sujetarse a las
disposiciones relativas a fideicomiso mercantil y
titularizacidn que constan en esta Ley.

Art. 103.- De las obligaciones de la sociedad ad-
ministradora de fondos y fideicomisos como fidu-
ciario. - Sin perjuicio de los deberes y obligaciones
que como administradora de fondos tiene esta so-
ciedad, le corresponden en su calidad de fiduciario,
ademds de las disposiciones contenidas en el con-
trato de fideicomiso mercantil, las siguientes:

a)  Administrar prudente y diligentemente los
bienes transferidos en fideicomiso mercantil,
y los bienes administrados a través del encar-
go fiduciario, pudiendo celebrar todos los ac-
tos y contratos necesarios para la consecucién
de las finalidades instituidas por el constitu-
yente;

b)  Mantener el fideicomiso mercantil y el encar-
go fiduciario separado de su propio patrimo-
nio y de los demds fideicomisos mercantiles y
encargos fiduciarios que mantenga, llevando
para el efecto una contabilidad independiente
para cada uno de éstos.

La contabilidad del fideicomiso mercantil y de
los encargos fiduciarios deberd reflejar la finalidad
pretendida por el constituyente y se sujetardn a los
principios de contabilidad generalmente aceptados.

c)  Rendir cuentas de su gestién, al constituyente
o al beneficiario, conforme a lo que prevea el
contrato y con la periodicidad establecida en
el mismoy, a falta de estipulacién la rendicién
de cuentas se la realizard en forma trimestral;

d) Transferir los bienes a la persona a quien co-
rresponda conforme al contrato;

e) Terminar el contrato de fideicomiso mercan-
til o el encargo fiduciario, por el cumplimien-
to de las causales y efectos previstos en el con-
trato; y,

f) Informar a la Superintendencia de Compa-
fifas, Valores y Seguros en la forma y periodi-

cidad que mediante norma de cardcter gene-

ral determine el C.N.V.

Art. 105.- De las prohibiciones a las administrado-
ras de fondos y fideicomisos.

1. Como administradoras de fondos les estd

prohibido:

a)  Adquirir, enajenar o mezclar activos de
un fondo con los suyos propios;

b)  Mezclar activos de un fondo con los de
otros fondos;

¢)  Realizar operaciones entre fondos y fi-
deicomisos de una misma administra-
dora fuera de bolsa;

d) Garantizar un resultado, rendimiento o
tasa de retorno;

e) Traspasar valores de su propiedad o de
su propia emisién entre los distintos
fondos que administre;

f)  Dar o tomar dinero a cualquier titulo a,
o de los fondos que administre o entre-
gar éstos en garantia;

g) Emitir obligaciones y recibir depdsitos
en dinero;

h)  Participar de manera alguna en la admi-
nistracién, asesoramiento, direccién o
cualquier otra funcién que no sea la de
accionista en aquellas companias en que
un fondo mantenga inversiones; e,

i)  Ser accionista de una casa de valores,
administradoras de fondos de inversién
y fideicomisos, calificadoras de riesgo,
auditoras externas y demds empresas
vinculadas a la propia administradora
de fondos de inversidn.

2. Ademads en calidad de fiduciarios no deberdn:

a)  Avalar, aflanzar o garantizar el pago de
beneficios o rendimientos fijos en fun-
cién de los bienes que administra; no
obstante, conforme a la naturaleza del
fideicomiso mercantil, podrdn estimar-
se rendimientos o beneficios variables o
fijos no garantizados dejando constancia
siempre que las obligaciones del fiducia-



rio son de medio y no de resultado;

b) La fiduciaria durante la vigencia del
contrato de fideicomiso mercantil o del
encargo fiduciario, no permitird que el
beneficiario se apropie de los bienes que
él mismo o la sociedad administradora
de fondos y fideicomisos administre de
acuerdo a lo estipulado en el fideicomiso.

c¢) Invertir los recursos de los fideicomisos,
en los fondos de inversién que admi-
nistra;

d) Constituir un fideicomiso mercantil
en el que se designe como beneficiario
principal o sustituto, directa o indirecta-
mente, asi como en virtud de una cesién
de derechos y en general por ningin
medio que los ponga en dicha situacion,
a la propia fiduciaria, sus administrado-
res, representantes legales, sus accionis-
tas o de sus empresas vinculadas;

e)  Suscribir negocios fiduciarios que per-
mitan o pueden devenir en contratos
simulados, so pena del establecimiento
de responsabilidades civiles, administra-
tivas o penales a que hubiere lugar; y,

f)  La]Junta de Politica y Regulacién Mone-
taria y Financiera normard los requisitos
y condiciones para la cesién de derechos
fiduciarios.

Ademids de las prohibiciones sefialadas anterior-
mente, las sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos no podrdn dedicarse a las actividades
asignadas en la presente Ley a las casas de valores.

Del fideicomiso mercantil y encargo fiducia-
rio

Art. 109.- Del contrato de fideicomiso mercantil.-
Por el contrato de fideicomiso mercantil una o més
personas llamadas constituyentes o fideicomitentes
transfieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corpora-
les o incorporales, que existen o se espera que exis-
tan, a un patrimonio auténomo, dotado de perso-
nalidad juridica para que la sociedad administra-
dora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria
y en tal calidad su representante legal, cumpla con
las finalidades especificas instituidas en el contrato
de constitucidn, bien en favor del propio constitu-
yente o de un tercero llamado beneficiario.
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El patrimonio auténomo, esto es el conjunto de
derechos y obligaciones afectados a una finalidad
y que se constituye como efecto juridico del con-
trato, también se denomina fideicomiso mercantil;
asi, cada fideicomiso mercantil tendrd una deno-
minacién peculiar senalada por el constituyente en
el contrato a efectos de distinguirlo de otros que
mantenga el fiduciario con ocasién de su actividad.

Cada patrimonio auténomo (fideicomiso mercan-
til), estd dotado de personalidad juridica, siendo el
fiduciario su representante legal, quien ejercerd ta-
les funciones de conformidad con las instrucciones
sefaladas por el constituyente en el correspondien-
te contrato.

El patrimonio auténomo (fideicomiso mercantil),
no es, ni podrd ser considerado como una sociedad
civil o mercantil, sino Gnicamente como una fic-
cién juridica capaz de ejercer derechos y contraer
obligaciones a través del fiduciario, en atencién a
las instrucciones sefialadas en el contrato.

Art. 110.- El contrato de fideicomiso mercantil
deberd otorgarse mediante escritura publica.

La transferencia de la propiedad a titulo de fideico-
miso se efectuard conforme las disposiciones gene-
rales previstas en las leyes, atendiendo la naturaleza
de los bienes.

El fideicomiso mercantil tendrd un plazo de vigen-
cia 0, podrd subsistir hasta el cumplimiento de la
finalidad prevista o de una condicién. La duracién
del fideicomiso mercantil no podrd ser superior a
ochenta afios, salvo los siguientes casos:

a)  Sila condicién resolutoria es la disolucién de
una persona juridica; y,

b) Si los fideicomisos son constituidos con fi-
nes culturales o de investigacién, altruistas o
filantrépicos, tales como los que tengan por
objeto el establecimiento de museos, biblio-
tecas, institutos de investigacién cientifica o
difusién de cultura, o de aliviar la situacién
de los interdictos, los huérfanos, los ancianos,
minusvalidos y personas menesterosas, po-
drdn subsistir hasta que sea factible cumplir el
propésito para el que se hubieren constituido.

Art. 113.- De la transferencia a titulo de fideico-
miso mercantil. - La transferencia a titulo de fidei-
comiso mercantil no es onerosa ni gratuita ya que
la misma no determina un provecho econémico ni
para el constituyente ni para el fiduciario y se da
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como medio necesario para que éste tltimo pue-
da cumplir con las finalidades determinadas por el
constituyente en el contrato. Consecuentemente,
la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil
estd exenta de todo tipo de impuestos, tasas y con-
tribuciones ya que no constituye hecho generador
para el nacimiento de obligaciones tributarias ni de
impuestos indirectos previstos en las leyes que gra-
van las transferencias gratuitas y onerosas.

La transferencia de dominio de bienes inmuebles
realizada en favor de un fideicomiso mercantil estd
exenta del pago de los impuestos de alcabalas, re-
gistro e inscripcion y de los correspondientes adi-
cionales a tales impuestos, asi como del impuesto
a las utilidades en la compraventa de predios urba-
nos y plusvalfa de los mismos. Las transferencias
que haga el fiduciario restituyendo el dominio al
mismo constituyente, sea que tal situacién se deba
a la falla de la condicién prevista en el contrato,
por cualquier situacién de caso fortuito o fuerza
mayor o por efectos contractuales que determinen
que los bienes vuelvan en las mismas condiciones
en las que fueron transferidos, gozardn también de
las exenciones anteriormente establecidas. Estardn
gravadas las transferencias gratuitas u onerosas que
haga el fiduciario en favor de los beneficiarios en
cumplimiento de las finalidades del contrato de fi-
deicomiso mercantil, siempre que las disposiciones
generales previstas en las leyes asi lo determinen.

La transferencia de dominio de bienes muebles rea-
lizada a titulo de fideicomiso mercantil estd exenta
del pago del impuesto al valor agregado y de otros
impuestos indirectos. Igual exencién se aplicard en
el caso de restitucion al constituyente de conformi-
dad con el inciso precedente de este articulo.

Se entiende en todos los casos por restitucion la
transferencia de dominio que haga el fiduciario a
favor del mismo constituyente, del bien aporta-
do a titulo de fideicomiso mercantil, en las mis-
mas condiciones en las que fueron transferidos
inicialmente.

Las constancias documentales sobre los derechos
personales derivados del contrato de fideicomiso
mercantil no constituyen valores.

Art. 115.- Constituyentes o fideicomitentes. - Pue-
den actuar como constituyentes de fideicomisos
mercantiles las personas naturales o juridicas pri-
vadas, publicas o mixtas, nacionales o extranjeras,
o entidades dotadas de personalidad juridica, quie-
nes transferirdn el dominio de los bienes a titulo de
fideicomiso mercantil.

Las instituciones del sector publico que actden en
tal calidad, se sujetardn al reglamento especial que
para el efecto expedird el C.N.V.

El fiduciario en cumplimiento de encargos fiducia-
rios o de contratos de fideicomiso mercantil, puede
ademds transferir bienes, sea para constituir nuevos
fideicomisos mercantiles para incrementar el patri-
monio de otros ya existentes, administrados por él
mismo o por otro fiduciario.

Para la transferencia de bienes de personas juridicas
se observardn lo que dispongan los estatutos de las
mismas y las disposiciones previstas en la Ley de
Companias.

Cuando un tercero distinto del constituyente se
adhiere y acepta las disposiciones previstas en un
contrato de fideicomiso mercantil o de encargos
fiduciarios se lo denominard constituyente adhe-
rente. Cabe la adhesién en los contratos en los que
se haya establecido esa posibilidad.

Las entidades del sector publico tinicamente pue-
den adherirse a contratos de fideicomisos mercan-
tiles cuyos constituyentes sean también entidades
del sector publico.

Para el cumplimiento de su finalidad, el patrimo-
nio auténomo podrd obtener financiamiento de
instituciones del sistema financiero, mediante la
emision de valores establecidos en esta ley, y a tra-
vés de otros mecanismos que regule la Junta.

Art. 116.- Beneficiarios. - Serdn beneficiarios de
los fideicomisos mercantiles o de los encargos fi-
duciarios, las personas naturales o juridicas pri-
vadas, publicas o mixtas, de derecho privado con
finalidad social o publica, nacionales o extranje-
ras, o entidades dotadas de personalidad juridica
designadas como tales por el constituyente en el
contrato o posteriormente si en el contrato se ha
previsto tal atribucién. Podrd designarse como be-
neficiario del fideicomiso mercantil a una persona
que al momento de la constitucién del mismo no
exista, pero se espera que exista. Podrdn existir va-
rios beneficiarios de un contrato de fideicomiso,
pudiendo el constituyente establecer grados de
preeminencia entre ellos e inclusive beneficiarios
sustitutos.

A falta de estipulacidn, en el evento de faltar o ante
la renuncia del beneficiario designado y, no exis-
tiendo beneficiarios sustitutos o sucesores de sus
derechos, se tendrd como beneficiario al mismo
constituyente o a sus sucesores de ser el caso.



Queda expresamente prohibida la constituciéon
de un fideicomiso mercantil en el que se designe
como beneficiario principal o sustituto al propio
fiduciario, sus administradores, representantes le-
gales, o sus empresas vinculadas.

Art. 118.- Naturaleza individual y separada de
cada fideicomiso mercantil. - El patrimonio au-
ténomo que se origina en virtud del contrato de
fideicomiso mercantil es distinto de los patrimo-
nios individuales del constituyente, del fiduciario
y beneficiario, asi como de otros fideicomisos mer-
cantiles que mantenga el fiduciario.

Cada fideicomiso mercantil como patrimonio au-
ténomo que es estard integrado por los bienes, de-
rechos, créditos, obligaciones y contingentes que
sean transferidos en fideicomiso mercantil o que
sean consecuencia del cumplimiento de la finali-
dad establecida por el constituyente. Consecuen-
temente, el patrimonio del fideicomiso mercantil
garantiza las obligaciones y responsabilidades que
el fiduciario contraiga por cuenta del fideicomiso
mercantil para el cumplimiento de las finalidades
previstas en el contrato.

Por ello y dado a que el patrimonio auténomo tie-
ne personalidad juridica, quienes tengan créditos a
favor o con ocasién de actos o contratos celebrados
con un fiduciario que actud por cuenta de un fidei-
comiso mercantil, slo podrdn perseguir los bienes
del fideicomiso mercantil del cual se trate mas no
los bienes propios del fiduciario.

La responsabilidad por las obligaciones contenidas
en el patrimonio auténomo se limitard inicamente
hasta el monto de los bienes que hayan sido transfe-
ridos al patrimonio del fideicomiso mercantil, que-
dando excluidos los bienes propios del fiduciario.

Contractualmente el constituyente podrd ordenar
que el fideicomiso se someta a auditorfa externa;
sin embargo, el C.N.V., establecerd mediante nor-
ma general los casos en los que obligatoriamente
los fideicomisos deberdn contar con auditorfa ex-
terna, teniendo en consideracién el monto y natu-
raleza de los mismos.

Art. 126.- Derechos del constituyente. - Son dere-
chos del constituyente del fideicomiso mercantil:

a)  Los que consten en el contrato;
b)  Exigir al fiduciario el cumplimiento de las fi-

nalidades establecidas en el contrato de fidei-
comiso mercantil;
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o)  Exigir al fiduciario la rendicién de cuentas,
con sujecién a lo dispuesto en esta Ley y a
las normas de cardcter general que imparta el
C.N.V,, sobre la actividad fiduciaria y las pre-

vistas en las cldusulas contractuales; y,

d)  Ejercer las acciones de responsabilidad civil o
penal a que hubiere lugar, en contra del fidu-
ciario por dolo, culpa leve en el desempeno
de su gestion.

Art. 127.- Derechos del beneficiario. - Son dere-
chos del beneficiario del fideicomiso mercantil:

a)  Los que consten en el contrato;

b)  Exigir al fiduciario el cumplimiento de las fi-
nalidades establecidas en el contrato de fidei-
comiso mercantil;

o)  Exigir al fiduciario la rendicién de cuentas,
con sujecién a lo dispuesto en esta Ley y a
las normas de cardcter general que imparta el
C.N.V,, sobre la actividad fiduciaria y las pre-

vistas en las clusulas contractuales;

d)  Ejercer las acciones de responsabilidad civil o
penal a que hubiere lugar, en contra del fidu-
ciario por dolo, culpa grave o culpa leve en el
desempeno de su gestidn;

e) Impugnar los actos de disposicién de bienes
del fideicomiso mercantil realizados por el fi-
duciario en contra de las instrucciones y fina-
lidades del fideicomiso mercantil, dentro de
los términos establecidos en la ley; v,

f)  Solicitar la sustitucién del fiduciario, por
las causales previstas en el contrato, asi como
en los casos de dolo o culpa leve en los que
haya incurrido el fiduciario, conforme cons-
te de sentencia ejecutoriada o laudo arbitral
y, en el caso de disolucién o liquidacién
de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos.
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