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RESUMEN DEL CONTENIDO DE LA TESINA

Casa de valores es la compafiia anoénima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compainiias para ejercer la intermediacién de valores, cuyo objeto social

Unico es la realizacion de las actividades previstas en la Ley de Mercado de Valores.

Las compafiias casas de valores tienen que incluir en su denominacion la
expresion "Casa de Valores" y su expresion peculiar que les permita diferenciarse entre si,

seguida de las palabras compafiia o sociedad andnima, o sus siglas.

Las casas de valores no podran efectuar ninguna clase de operaciéon mientras
no se encuentren legalmente constituidas, cuenten con la autorizaciéon de funcionamiento y

sean miembros de una o mas bolsas de valores.

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

lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores.

Quienes infrinjan lo estipulado o quienes desarrollen actividades propias de una
casa de valores, sin estar debidamente autorizadas por la Superintendencia de Compafiias,
estaran sujetos a las sanciones impuestas por el Superintendente de Compainias, sin perjuicio

de las responsabilidades civiles y penales a que hubiere lugar.

La intermediacion de valores.- Es el conjunto de actividades, actos y contratos
que se los realiza en los mercados bursétil y extrabursatil, con el objeto de vincular las ofertas y

las demandas para efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que podran
negociar en dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo a las
normas que expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.). — Art. 4 Ley de Mercado de

Valores.

Los entes reguladores de las Casas de Valores son: La Superintendencia de

Compafiias, el Consejo Nacional de Valores y las Bolsas de Valores.



Para constituirse, la Casa de Valores deberd tener como minimo un capital
inicial pagado de ciento cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) délares de los Estados
Unidos de América, a la fecha de la apertura de la cuenta de integracion de capital, que estara
dividido en acciones nominativas. El saldo del capital insoluto se cancelara dentro del plazo
maximo de dos afos, tal como lo dispone la Ley de Compafias para las sociedades

anénimas.

La constitucion de las casa de valores como sociedad an6nima, es en base a
los requisitos de La ley de compafiias. Luego se procede con: 1.- Autorizacidn previa por parte
de la superintendencia de compafiias. 2.- Adquisicién de la cuota patrimonial y cumplir los
requisitos de la correspondiente bolsa de valores. 3.- Autorizacién de la superintendencia de

compafiias.- inscripcion de las casas de valores en el registro de mercado de valores.

Las Casas de Valores negocian a través de sus operadores de valores

bursatiles. (Art. 57 de la Ley de Mercado de Valores).

Son operadores de valores bursétiles las personas naturales, autorizadas por
la Superintendencia de Compafiias, e inscrita en el Registro de Mercado de Valores, que
actian en el mercado por cuenta de las Casa de Valores, mientras que los operadores
extrabursétil, actian por cuenta de inversionistas institucionales (Art. 18 del Reglamento

General a la Ley de Mercado de Valores).

El operador de valores actlia bajo la responsabilidad exclusiva de una Casa de
Valores, y ésta serd solidariamente responsable por sus actuaciones, dentro del giro del
negocio, y quien podré ejercer la accion de repeticion contra su funcionario, de conformidad
con el inciso tercero del articulo 18 del Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores.

Las casas de valores tienen como objeto social Gnico y exclusivo la realizacién

de las siguientes actividades establecida por la Ley de Mercado de Valores:

Q Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados bursatil y

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

para un solo comitente;

Adquirir o enajenar valores por cuenta propia;

Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico, del
sector privado y con fondos colectivos. ElI Contrato Underwriter es aquel en virtud del
cual una entidad autorizada para el efecto y una persona emisora o tenedora de
valores, convienen en que la primera asuma la obligacién de adquirir una emisién, o un
paquete de valores, o garantizar su colocacion o venta en el mercado, o la realizacion
de los mejores esfuerzos para ello. Se entendera por paquete cualquier monto definido

por las partes.

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

mediante norma de caracter general emitida para el efecto por el C.N.V.;

Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de datos y otros
relacionados con su actividad.

Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar 6rdenes de compra de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener en garantia
tales valores hasta la reposicion de los fondos y dentro de los limites y plazos que
establece el C.N.V.

Ser accionista o miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con excepcién de

otras casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos, compafiias
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calificadoras de riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que

pertenece la casa de valores y sus empresas vinculadas.

Q Efectuar actividades de estabilizacién de precios Unicamente durante la oferta puablica

primaria de valores, de acuerdo con el C.N.V.

O Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas del C.N.V.

O Realizar actividades de "market - maker" (hacedor del mercado), con acciones
inscritas en bolsa bajo las condiciones establecidas por el C.N.V., entre las que
deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento, posicion, y otros.

QO Las demas actividades que autorice el C.N.V. en consideracion de un adecuado
desarrollo del mercado de valores en base al caracter complementario que éstas

tengan en relacién con su actividad principal.

Q Segun el articulo 188 y en concordancia con el Art. 189 de la Ley de Compaiiias, la
propiedad de las acciones se transfieren mediante nota de cesion firmada por la Casa
de Valores que represente al propietario. En el caso de que acciones de una compafia
anonima estén inscritas en una de bolsa de valores, la inscripcion en el libro de
acciones y accionistas, serd efectuada por la presentacion del formulario de cesion

firmado por la casa de valores que actiia como agente.

Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y
demés normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V.,
tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacién econémica del
pais. El incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera comunicado por las casas
de valores a la Superintendencia de Compafiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el
hecho vy, debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de

control.

Toda orden para efectuar una operacion bursatil se entendera respecto de la
casa de valores y de los comitentes, efectuada sobre la base que éstos quedan sujetos a los
reglamentos de la bolsa respectiva; y, en el mercado extrabursétil a las normas de caracter

general que expida el C.N.V.
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Las casas de valores negociaran en el mercado de valores a través de
operadores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran bajo
responsabilidad solidaria con sus respectivas casas. Los representantes legales, dependientes
y operadores de una casa de valores no podran serlo simultdneamente de otra casa de

valores.

Las casas de valores podran suscribir contratos con los inversionistas
institucionales para que bajo el amparo y responsabilidad de éstas, puedan realizar

operaciones directas en bolsa. ElI C.N.V., expedira las normas especiales para estos contratos.

Las casas de valores que actlen en la compra o venta de valores, quedan
obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos, sin que
puedan oponer la excepcion de falta de provision. Seran responsables de la identidad y
capacidad legal de las personas que contrataren por su intermedio, de la existencia e
integridad de los valores que negocien y de la autenticidad del dltimo endoso, cuando
procediere; sin embargo, no seran responsables ni asumiran responsabilidad respecto de la
solvencia del emisor. No podran utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones
pendientes o propias, o de otros comitentes, ni podrdn compensar las sumas que recibieron
para comprar ni el precio que se les entregare por los valores vendidos, con las cantidades que
les adeude el cliente comprador o vendedor.

A las casas de valores les esté prohibido:

1. Realizar actividades de intermediacion financiera, ya que es facultad

exclusiva de las Instituciones del Sistema Financiero.

2. Recibir por cualquier medio, captaciones del publico;

3. Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, excepto en los casos previstos en el numeral 5, del articulo 58 de la Ley de

Mercado de Valores, o cuando se las efectle a través de los mecanismos establecidos en esa

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

manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones.

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes.

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

tendenciosa, imprecisa o privilegiada.

7. Marginarse utilidades en una transaccion en la que, habiendo sido

intermediario, ha procedido a cobrar su correspondiente comision;

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

en documento escrito;

9. Realizar las actividades asignadas en la Ley de Mercado de Valores a las

administradoras de fondos vy fideicomisos;

10. Realizar operaciones de "market maker" (hacedor del mercado), con
acciones emitidas por empresas vinculadas con la casa de valores o cualquier otra compafiia

relacionada por gestion, propiedad o administracion; vy,

11. Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.

A las casas de valores se les estd permitido se parte de un Grupo Financiero

en base a lo determinado en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

PROCEDIMIENTO DE RECLAMOS DE LOS COMITENTES FRENTE A
INCUMPLIMIENTOS DE LA CASA DE VALORES.

“Art. 55 de la Ley de Mercado de Valores.- Del procedimiento de reclamo.- Los
comitentes cuyas ordenes se hubieren incumplido o a quienes no se hubiere efectuado el pago
de la negociacion encomendada, o los terceros perjudicados, podran reclamar ante el
presidente del directorio de la bolsa de valores, con la expresion de los fundamentos de su

reclamo, el cumplimiento del mandato o el pago de la obligacién, dejando a salvo las acciones
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a las que, por dafios y perjuicios, tengan derecho frente al intermediario o las penales si fuera

el caso.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion versa sobre “Las Casas de Valores, su
constitucion y funcionamiento, para lo cual es necesario conocer la historia del mercado de
valores ecuatoriano, ya que a partir de esto, tendremos una introduccién muy valiosa para el

desarrollo de la presente tesina.

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la
Bolsa de Comercio como institucion juridica cuyas disposiciones estan en el Cdédigo de
Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo del
mercado de valores. Transcurrieron casi 30 afios hasta que en 1935 se establecié en
Guayaquil la denominada “Bolsa de Valores y Productos del Ecuador”, con una efimera
existencia desde mayo de 1935 a junio de 1936, debida a la escasa oferta de titulos valores, la
baja capacidad de ahorro del pais en ese entonces, la falta de educacién del publico en este
tipo de inversiones financieras, la incipiente estructura industrial del pais y las alteraciones de

orden politico que caracterizaron a esa época.

En el afio 1965, se crea la Comisién de Valores-Corporacién Financiera
Nacional, basicamente como una institucién orientada a la concesion de crédito y al desarrollo
industrial, y que tenia solamente como una mas de sus multiples actividades la de promover la
creacion de las bolsas de valores; sin embargo, fue precisamente este mandato legal y sobre
todo el crecimiento econdémico del pais que llevd a que esta institucion promueva la creacién de
las bolsas de valores en el Ecuador.

Posteriormente, en febrero de 1969, la Comision Legislativa Permanente
faculto, y en julio de ese mismo afio, ratificéd la decision mediante la cual el Presidente de la
Republica dispuso el establecimiento de las bolsas de valores, como compafiias anénimas, en
las ciudades de Quito y Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de Compafiias y bajo el
control de la Superintendencia de Companiias. La Ley de 26 de marzo de 1969 (Ley 111), tuvo
efectos limitados tanto en el orden legal como en el acceso al mercado, lo que se reflejé en una
escasa participacion del sector privado, girando alrededor de los titulos emitidos por el sector
publico. Las dos bolsas de valores iniciaron sus operaciones en 1970, de esta manera se

formalizé el mercado bursétil en el Ecuador.

La primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de Mayo de 1993 y

su principal aporte fue la constitucion de las casas de valores en lugar de los agentes de bolsa,



administradoras de fondos, del depésito centralizado de valores, y la transformacion de las

bolsas de valores de compafiias anénimas a corporaciones civiles sin fines de lucro.

En julio 23 de 1998 se expidi6 la nueva Ley de Mercado de Valores y derogé a
la de 1993. De acuerdo a esta Ley, el Consejo Nacional de Valores (CNV) establece la politica
general del mercado de valores y regula su actividad, organismo presidido por el
Superintendente de Compaiiias, y conformado por siete miembros, cuatro del sector publico y
tres del sector privado. Es indudable que la evolucién de la legislacion abri6 nuevas
perspectivas de negocios e inversion en el pais, asi mismo impuso mas exigencias para el
normal desenvolvimiento de las operaciones del mercado y eso implicé un profundo proceso de
cambio dentro del manejo operativo y tecnoldgico de los entes participes del mercado de

valores y del regulador.

A partir del 22 de febrero del 2006 se codifica la Ley de Mercado de Valores.

Frente a este marco juridico, las Casas de Valores es un actor importante en el

Mercado de Valores, como lo expresaremos en el presente trabajo.



DESAROLLO

1. QUE SON LAS CASAS DE VALORES Y SU NATURALEZA JURIDICA?

1.1.- Concepto.- Casa de valores es la compafilia anénima autorizada y
controlada por la Superintendencia de Compafiias para ejercer la intermediacién de valores,
cuyo objeto social Unico es la realizacion de las actividades previstas en la Ley de Mercado de

Valores.

1.2.- Expresion peculiar.- Las companfias casas de valores tienen que incluir
en su denominacién la expresion "Casa de Valores" y su expresion peculiar que les permita

diferenciarse entre si, seguida de las palabras compafiia o sociedad anénima, o sus siglas.

1.3.- Autorizacion para su funcionamiento: Las casas de valores no podran
efectuar ninguna clase de operacion mientras no se encuentren legalmente constituidas,
cuenten con la autorizacion de funcionamiento y sean miembros de una o mas bolsas de

valores.

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

lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores.

Quienes infrinjan lo estipulado o quienes desarrollen actividades propias de una
casa de valores, sin estar debidamente autorizadas por la Superintendencia de Compafiias,
estaran sujetos a las sanciones impuestas por el Superintendente de Compainiias, sin perjuicio
de las responsabilidades civiles y penales a que hubiere lugar.

2. LA INTERMEDIACION DE VALORES

2.1.- Qué se entiende por Valor?.- Se considera valor al derecho o conjunto
de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores,
incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversiéon

colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término, permutas financieras, opciones de



compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de

procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores.

Cualquier limitacibn a la libre negociacion y circulacion de valores no

establecida por Ley, no surtird efectos juridicos y se tendra por no escrita.

2.2.- Conceptos doctrinarios de valor.

e "Es un documento sobre un derecho privado cuyo ejercicio esta condicionado
juridicamente a la posesién del documento”.

e “Valor es todo titulo o documento representativo de un derecho o conjunto de derechos,
de contenido esencialmente econdmico, cotizables y susceptibles de ser negociados en
el mercado de valores, bursétil y extrabursétil.

¢ “Es un documento que acredita o da derecho al duefio del mismo a exigir un beneficio

econémico.

2.3.- Caracteristicas de los valores.

Tiene las caracteristicas propias de un instrumento financiero, ya que es negociable,

transferible y de aceptacion general”.
e Negociables: Es decir, sujetos a ser vendidos, cedidos o cambiados a cualquier otra
forma de transaccion.
e Transferibles: Pueden ser traspasados de una persona a otra.

e Aceptacion General: Gozan de acogida universal por la confianza y seguridad que

generen en el publico.

2.4.- Clasificacion de los Titulos Valores.

Los titulos-valores se pueden clasificar de acuerdo al sector que los emiten, en funcién
del mercado a que pertenecen, de acuerdo al tipo de rentabilidad y la que utilizan las Bolsas de

Valores.

2.4.1.- Por el Sector de Emision.
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Se clasifican en dos grandes grupos:
e Sector privado; vy,

e Sector publico.

2.4.1.1.- Valores del sector privado.

El mismo que esta compuesto, basicamente, por el sector real de la economia
y por el sector financiero. Los papeles del sector privado (acciones y obligaciones), captan

fondos y ahorros para orientarlos directamente al area productiva.

El sector real lo conforman las empresas industriales, comerciales y de
servicios, que permanentemente requieren recursos para avanzar en su tarea productiva. Hay
que tener en cuenta que la funcion de la Bolsa, en éste sector es: destinar los recursos del
publico hacia la inversion en sociedades anonimas, mediante su capitalizacion o el

endeudamiento en bonos corporativos a los cuales se les conoce como obligaciones.

El sector financiero reline a los bancos, instituciones financieras, corporaciones
de ahorro y vivienda, compafiias de seguros, de fondos, de inversién, y en general a todos los
intermediarios financieros. Teniendo en cuenta que el objetivo del mismo es la canalizacién de

los recursos del ahorro publico, hacia las actividades del sector real de la economia.

AHORRO PUBLICO + SECTOR FINANCIERO + SECTOR REAL

Los valores del sector privado real se refieren a los titulos emitidos por las
compafiias anénimas, en comandita por acciones de economia mixta, y también a los emitidos

por sociedades extranjeras que cumplan ciertos requisitos de inscripcion.

Los siguientes son los titulos-valores que se emiten en el sector privado real:
Acciones ordinarias, Acciones preferentes, Bonos u obligaciones (corporativos) comunes,
Bonos u obligaciones convertibles, Certificados provisionales y de preferencia y

Titularizaciones.
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Los titulos emitidos por el sector privado financiero comprenden a los bancos e
instituciones financieras privadas, sucursales de los bancos extranjeros y asociaciones

mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.

A continuacion citaremos los titulos que se emiten en este sector: Acciones;
Aceptaciones bancarias y pagarés; Obligaciones; Bonos de prenda; Bonos de garantia,
Cédulas hipotecarias, Certificados financieros, Certificados de inversion, Certificados de
arrendamiento mercantil, Pélizas de acumulacién, Unidades de fondos de inversién y Contratos
a futuro.

2.4.1.2.- Valores del Sector Publico.

Las entidades que participan son: estatales, de gobierno, municipios, consejos
provinciales, ministerios, banca y corporaciones de desarrollo gubernamental y otras de

derecho publico.

Dentro de los cuales sobresalen los siguientes titulos-valores: Bonos del
estado, Bonos de estabilizacibon monetaria, Bonos municipales, Certificados de tesoreria,
Obligaciones de la Corporacion Financiera Nacional, Bonos del Banco Ecuatoriano de la
Vivienda, Bonos del Banco del Estado, Bonos del Banco de Fomento, Aceptaciones bancarias
0 pagarés, Bonos hipotecarios, Notas de crédito.

Cuando en el Ecuador circulaba el Sucre como moneda de intercambio, los
bonos de estabilizacion monetaria (BEM's) se lanzaban al mercado con el fin de cumplir con
los lineamientos de la politica monetaria. Les permitian controlar la liquidez de la economia y
solucionar problemas de caja del Banco Central cuyos recursos no eran dirigidos al proceso
productivo.

2.4.2.- En Funcién de Mercado.

Los titulos-valores se dividen en: Monetario y de Valores.
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2.4.2.1.- Los del Mercado Monetario. Son de corto plazo o de dinero en
efectivo, mantienen un contacto directo con el Banco Central y se incluyen en las operaciones

de mercado abierto del Banco Central.

Los titulos que se hallan en este mercado son: Certificados de Tesoreria,
Certificados Financieros, Bonos de Estabilizacion Monetaria, Aceptaciones Bancarias, Notas de
Crédito, Pagarés y Letras.

2.4.2.2.- Los del Mercado de Valores. Son todos aquellos que se negocian a
mediano y largo plazo procedentes de todos los sectores de la economia. La mayor parte de su
negociacion se canaliza por las Bolsas de Valores

La permanencia de este mercado depende de los excedentes econémicos que
provienen de las empresas, familiares y Estado. De entre los que sobresalen: Cédulas
Hipotecarias, Bonos de Garantia, Pdlizas de Acumulacion, Bonos del Estado, Bonos de prenda
y Acciones.

2.4.3.- Por la Rentabilidad.

Los titulos-valores se dividen en: renta fija y renta variable. A su vez, los de
renta fija pueden ser de corto, mediano y largo plazo.

2.4.3.1.- Valores de renta fija.

Son titulos que pagan interés o descuento fijo o reajustable. Su rendimiento
esta determinado por los intereses que se reciben y por los precios de compra y de venta.
Estos valores pueden negociarse a la par, con descuento con premio, lo cual influird en la

determinacion del rendimiento real que genere el titulo.
A su vez los titulos-valores de renta fija se clasifican en:

o Titulos de corto plazo con tasa de interés, éstos titulos tienen vencimiento entre 1y 360

dias y devengan una tasa de interés.
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. Titulos de corto plazo sin interés (a descuento), éstos titulos tienen vencimiento entre 1
y 360 dias y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina por el descuento
en el precio de compra-venta.

. Titulos de mediano y largo plazo, el vencimiento de estos papeles es mayor a los 360

dias y devengan una tasa de interés.

Algunos titulos de Renta Fija de largo plazo tienen cupones para el pago
periédico de los intereses. Los mismos pueden ser negociados con el papel principal, o en

forma independiente, segun la necesidad y conveniencia del tenedor.

En el caso de los titulos que no tienen cupones, el pago se realiza al

vencimiento del plazo, junto con el capital.

2.4.3.2.- Valores de Renta Variable.

Son papeles cuyo rendimiento no depende de un interés sino que esta dado
por factores cambiantes tales como: la capacidad gerencial, el mercado, el entorno

macroeconémico, etc., los mas comunes son las acciones.

La rentabilidad de las acciones esta en concordancia de los dividendos que

reparta la empresa y las expectativas de su desempefio futuro.

2.4.4.- Por las Bolsas de Valores.

En conclusion, para efectos de calculo para la rentabilidad y los precios de los

diferentes titulos que se negocian en las Bolsas de Valores, se clasifican en:

e Papeles con Descuento. Son titulos que no pagan interés, su rendimiento esta
determinado por el descuento sobre el valor nominal que tienen en el momento de su
adquisicion.

e Papeles de Renta Fija. Son titulos que pagan interés, su rendimiento esta
determinado por los intereses que reciben y por los precios de compra y venta. En las

negociaciones del mercado primario, si se supone que el comprador no paga
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comision y que el precio es el 100%, el rendimiento coincide con las tasas de interés

nominal.

2.5.- Mecanismos que utiliza el Mercado de Valores.- El mercado de valores
utiliza los mecanismos previstos en la Ley mercado de valores, para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los

segmentos bursétil y extrabursatil.

Mercado bursétil es el conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por los
intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido

en la Ley de Mercado de Valores.

Mercado extrabursatil es el que se desarrolla fuera de las
bolsas de valores, con la participacion de intermediarios de valores
autorizados e inversionistas institucionales, con valores inscritos en el

Registro del Mercado de Valores.

Negociaciones de mercado privado aquellas que se realizan
en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de

intermediarios de valores o inversionistas institucionales.

Sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores 0 que estando inscritos sean producto de transferencia de
acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,

donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

Las operaciones con valores que efectien los intermediarios
de valores autorizados, e inversionistas institucionales en los mercados
bursatil y extrabursatil, seran puestas en conocimiento de la
Superintendencia de Compafilas para fines de procesamiento y
difusion, en la forma y periodicidad que determine el Consejo Nacional
de Valores, (C.N.V.).
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2.6.- La intermediacion de valores.- Es el conjunto de actividades, actos y
contratos que se los realiza en los mercados bursatil y extrabursatil, con el objeto de vincular

las ofertas y las demandas para efectuar la compra o venta de valores.

Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que
podran negociar en dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo a
las normas que expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.). — Art. 4 Ley de Mercado de
Valores.

Las instituciones del sistema financiero podran adquirir, conservar o enajenar,
por cuenta propia, los valores de renta fija u otros valores, segun los define la Ley de mercado
de valores. Se prohibe a dichas instituciones efectuar operaciones de intermediaciéon de
valores por cuenta de terceros en el mercado extrabursatil, pudiendo hacerlo Gnicamente por

intermedio de una casa de valores.

Las Casas de Valores seran los Unicos intermediarios para ofrecer los valores

al publico, tanto en el Mercado Primario como en el Secundario.

2.7.- Clases de Mercado.-

Mercado Primario; es aquel en que los compradores y el emisor participan
directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable

y determinacion de los precios ofrecidos al publico por primera vez.

Mercado Secundario; comprende las operaciones 0 negociaciones que se
realizan con posterioridad a la primera colocacion, por lo tanto, los recursos provenientes de

ellos, lo reciben los vendedores. (Art. 29 de la Ley de Mercado de Valores).

3. ENTES REGULADORES DE LA CASA DE VALORES:

3.1.- La Superintendencia de Compafiias.- Ente regulador que autoriza y
controla la intermediacion de valores (Art. 56 de la Ley de Mercado de Valores, Art. 1, seccién
I, del capitulo I, de las Casas de Valores, subtitulo Il de los Intermediarios de Valores, titulo I
de los participes del Mercado de Valores de la Codificacion de las Resoluciones emitidas por

del Consejo Nacional de Valores).
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3.2.- El Consejo Nacional de Valores.- Establece la politica general del
mercado de valores y regula su funcionamiento.- Es un o6rgano adscrito a la
Superintendencia de Compaiiias, es el rector del mercado de valores. El Consejo Nacional
de Valores (C.N.V.), esta integrado por siete miembros: Cuatro del sector publico: el
Superintendente de Compafiias, quien lo presidira; un delegado del Presidente de la
Republica; el Superintendente de Bancos y el Presidente del Directorio del Banco Central
del Ecuador; y, tres del sector privado, designados por el Presidente de la Republica de las
ternas enviadas por el Superintendente de Compafiias. Seradn alternos, del
Superintendente de Compainiias, el Intendente de Valores; del Superintendente de Bancos,
el Intendente General de Bancos; del Presidente del Directorio del Banco Central, un
delegado elegido por el Directorio de entre sus miembros; y del delegado del Presidente de
la Republica y los del sector privado, los que sean designados como tales siguiendo el
mismo procedimiento que para la designacién del principal. Cuando no asista el
Superintendente de Compariias o cuando se conozcan en Ultima instancia administrativa
resoluciones de la Superintendencia de Compafiias, la presidencia del Consejo la ejercera
el delegado del Presidente de la Republica (Art. 5 de la Ley de Mercado de Valores).

Las normas que expida el C.N.V., constaran en "Resoluciones"”, que tendran
caracter obligatorio para todos los participantes del mercado de valores y regiran desde la
fecha en que fueron emitidas, sin prejuicio de su publicacién en el Registro Oficial. (Art. 4

del Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores).

Las decisiones del Consejo Nacional de Valores constaran en resoluciones y

acuerdos.

Cuando las decisiones se refieren a materias para las cuales la Ley de
Mercado de Valores o su Reglamento General determinen expresamente, que deba
dictarse una norma general se emitiran mediante "resoluciones”, las que tendran el caracter
de obligatorio para todos los participantes en el mercado de valores y entraran en vigencia

a partir de su publicacién en el Registro Oficial.

Cuando las decisiones del Consejo Nacional de Valores traten sobre asuntos
de interés particular o asuntos administrativos, en el marco de las facultades establecidas

en la Ley de Mercado de Valores, su Reglamento General y demas normas expedidas por
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el mismo Consejo, se emitirdn mediante "acuerdos”, los mismos que entraran en vigencia
desde la fecha de su notificacion. (Art. 7 de la seccién |, del capitulo | del Funcionamiento
del Consejo Nacional de Valores, del Titulo VI de los organismos de regulacién de la

Caodificacion de las Resoluciones emitidas por del Consejo Nacional de Valores).

3.3.- El Registro de Mercado de Valores.- Dependencia de Ila
Superintendencia de Compaiiias en donde se registran los entes y valores del Mercado de
Valores.- La inscripcion en el Registro de Mercado de Valores constituye requisito
fundamental para participar en el Mercado de Valores, y es obligatoria para la Casa de
Valores (Art. 1, y 2 del capitulo I, de la inscripcion, del titulo |, de disposiciones comunes a
la inscripcion del Mercado de Valores, de la Codificacion de las Resoluciones emitidas por

del Consejo Nacional de Valores).

3.4.- Las Bolsas de Valores.- Segun el Art. 93, seccion IV Control, capitulo |
de las Bolsas de Valores, Subtitulo IV de los participantes que prestan servicios en el
Mercado de Valores, titulo Il de los participantes del Mercado de Valores de la Codificacién
de las Resoluciones emitidas por del Consejo Nacional de Valores), establece: Sin
perjuicio de las facultades de vigilancia y control establecidas para la Superintendencia de
Compaifiias, las respectivas bolsas de valores vigilaran y controlardn permanentemente el
desempefio de las funciones de las casas de valores y de los operadores de valores. De
igual manera, lo efectuaran las asociaciones de autorregulacién que éstas conformen, de

acuerdo con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley.

4. QUIENES PUEDEN CONSTITUIR UNA CASA DE VALORES.

Ademas de las personas autorizadas (las que tienen capacidad civil Art. 145
Ley de Compaiiias) para constituir una compafiia anénima, con sus respectivas limitaciones
por la Ley de Compaiiias (entre conyuges, ni entre padres e hijos no emancipados), los grupos
financieros, las instituciones del sistema financiero privado, podran establecer casas de
valores, si constituyen una filial distinta de la entidad que funge como cabeza de grupo en la
que el porcentaje de su propiedad sea el autorizado por la Ley General de Instituciones del

Sistema Financiero.

5. CAPITAL MINIMO PARA LA CONSTITUCION DE UNA CASA DE VALORES
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Para constituirse debera tener como minimo un capital inicial pagado de ciento
cinco mil ciento cincuenta y seis (105.156) dolares de los Estados Unidos de América, a la
fecha de la apertura de la cuenta de integracion de capital, que estara dividido en acciones
nominativas. El saldo del capital insoluto se cancelara dentro del plazo maximo de dos afios,

tal como lo dispone la Ley de Compafiias para las sociedades andnimas.

6.- PASOS PARA LA CONSTITUCION, AUTORIZACION E INSCRIPCION.-

6.1.- CONSTITUCION de la casa de valores como sociedad anénima,

siguiendo los requisitos de la Ley de Compainiias.

6.2.- AUTORIZACION PREVIA POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA
DE COMPANIAS.

Constituida una casa de valores como sociedad anénima, su representante
legal solicitara a la Superintendencia de Compafiias una autorizacion previa de funcionamiento,

para lo cual debera presentar la siguiente documentacion:

1. Manual orgéanico funcional.

2. Manual operativo interno, que debera contener, por lo menos, los procesos de:

2.1 Conocimiento del cliente.
2.2 Recepcion, registro y ejecucion de 6rdenes.
2.3 Informacién gerencial y su periodicidad de preparacion.

2.4 Controles internos.
Una vez que la Superintendencia de Compafias haya revisado la documentacion
presentada, y de no existir observaciones, autorizara la adquisicion de la respectiva cuota

patrimonial.

6.3.- ADQUIRIR LA CUOTA PATRIMONIAL Y CUMPLIR LOS REQUISITOS DE LA
CORRESPONDIENTE BOLSA DE VALORES.

6.3.1.- Qué son las Bolsas de valores?.-
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Son las corporaciones civiles, sin fines de lucro, autorizadas y controladas por
la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios
y mecanismos requeridos para la negociacion de valores. Realizan actividades conexas,
necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran

previamente autorizadas por el C.N.V.

Los beneficios econémicos que producen las bolsas de valores deberan ser

reinvertidos en el cumplimiento de su objeto.

La Superintendencia de Compafiias autorizara la constitucion de una bolsa de
valores, procediendo simultaneamente a su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores,
cuando acredite que se ha constituido para el objeto previsto en esta Ley, y cuente con un
patrimonio minimo de setecientos ochenta y ocho mil seiscientos setenta (788.670) dolares de
los Estados Unidos de América, y tenga al menos diez miembros que reldnan todas las

condiciones para poder actuar como casa de valores.

Si durante la existencia de una bolsa de valores, el nUmero de casas de valores
miembros se redujere a menos de diez, ésta debera subsanar la deficiencia en un plazo no
mayor a ciento ochenta dias, contados desde la fecha en que se generé la misma. Las bolsas
de valores deberdn mantener los parametros, indices, relaciones y demas normas de
solvencia y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en
consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacion econémica del pais. El
incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias serd comunicado por las bolsas de
valores a la Superintendencia de Compafiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el
hecho y, deberd ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de

control.

Si vencidos los plazos concedidos, no se hubieren superado las deficiencias,
correspondera suspender o revocar la autorizacién de funcionamiento, segun fuere el caso,
salvo que por resolucién fundamentada la Superintendencia de Compafiias prorrogue este

plazo hasta por treinta dias mas, por una sola vez.

6.3.2.- Los miembros de la bolsa y su patrimonio.- Los miembros de una
bolsa de valores son las casas de valores autorizadas por la Superintendencia de Compafiias

que hayan sido admitidas como tales, luego de cumplir los requisitos previstos en el estatuto y
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reglamentos de la respectiva bolsa, entre los que necesariamente estara el de ser propietario

de una cuota patrimonial de esa bolsa.

Las bolsas de valores deberan aceptar como miembros a las casas de valores

que hayan cumplido dichos requisitos y que fueren propietarias de una cuota patrimonial.

6.3.3.- Requisitos para que la Casa de Valores sea miembro de una Bolsa
de Valores.- El interesado (la Casa de Valores) en adquirir una cuota patrimonial debera
presentar su demanda en rueda de bolsa, de acuerdo con los procedimientos internos. A falta
de una oferta, la bolsa de valores, donde se realiz6 la demanda, estard obligada a emitir una
cuota.

Si el Directorio de una bolsa negare la admision de una casa de valores, ésta
podra apelar fundamentadamente de tal decision en un término de siete dias contados a partir
de la fecha en que fue notificada la respectiva resolucion, ante el C.N.V.. Tal resolucion

causara ejecutoria.

El patrimonio de una bolsa de valores se divide en cuotas iguales y negociables
de propiedad de sus miembros, sin que ninguno de ellos pueda tener en propiedad méas de
una, en la misma bolsa.

En el evento de que una casa de valores deviniere en propietaria de mas de
una cuota patrimonial, los derechos correspondientes a tal cuota quedaran suspendidos hasta

que sea adquirida por otra casa de valores.

Las bolsas de valores exigirdn a sus miembros una garantia, que tendréa por
objeto asegurar el cumplimiento de las obligaciones de las casas de valores frente a sus

comitentes y a la respectiva bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones bursatiles.
La garantia de ejecucion no se aplicara a las subastas o ruedas especiales
realizadas en las bolsas de valores con valores no inscritos en el Registro del Mercado de

Valores o en la respectiva bolsa.

Esta garantia operara cuando las casas de valores:
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1. No ejecutaren una orden en los términos acordados con el contratante o dispuestos por
el comitente;

2. Hicieren uso indebido de los valores o dineros puestos a su disposicion; vy,

3. Ocasionaren pérdidas a terceros por no cumplir con las normas de compensacion y

liquidacién dispuestas por las bolsas de valores.

El C.N.V., expedira las normas de caracter general que sean necesarias para la
constitucién, integracion, administracién, aplicacion y ejecucion del fondo de garantia. Las
bolsas de valores exigiran a sus miembros una garantia, que tendrd por objeto asegurar el
cumplimiento de las obligaciones de las casas de valores frente a sus comitentes y a la

respectiva bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones bursatiles.

La garantia de ejecucion no se aplicara a las subastas o ruedas especiales
realizadas en las bolsas de valores con valores no inscritos en el Registro del Mercado de

Valores o0 en la respectiva bolsa.

El fondo comdn de garantia constituira un patrimonio separado del de la bolsa,
llevdndose su contabilidad en forma independiente a la de la respectiva bolsa, debiendo

contar con auditoria externa.

La garantia tendra un monto inicial establecido por el C.N.V.. que en ningun
caso podra ser inferior a trece mil ciento cuarenta y cuatro 50/100 (13.144,50) délares de los
Estados Unidos de América, para cada casa de valores. La bolsa podra exigir su incremento
en razén del riesgo asociado al volumen y naturaleza de las operaciones de las casas de

valores.

La garantia debera mantenerse, por lo menos, un afio después del término de

las operaciones de la casa de valores como intermediario, en la respectiva bolsa.

6.4.- AUTORIZACION DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS.- Una
vez que la Casa de Valores forme parte de una Bolsa de Valores, se procede a solicitar el
certificado de autorizacién de la Superintendencia de Compafiias para operar como tal, e

inscribirse en el Registro del Mercado de Valores.
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Para que la Superintendencia de Compafiias autorice el funcionamiento y la
inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, las casas de valores deberan presentar una
solicitud suscrita por su representante legal, a la que se acompafiara la siguiente
documentacion:

1. Ficha registral.
2. Certificado de la respectiva bolsa de valores con el que se acredite ser propietario de una
cuota patrimonial y haber presentado las respectivas garantias para el ejercicio de sus

funciones.

La Superintendencia de Compafias luego de verificar que la solicitante cumple
con los requisitos establecidos en la Ley y en el reglamento, mediante resoluciéon que debera
dictar en un plazo no mayor de 15 dias desde la fecha de presentada la solicitud, concedera
dicha autorizacion, la misma que se publicara en uno de los periédicos de mayor circulacion del

domicilio de la casa de valores e inscribird en el Registro del Mercado de Valores.

En caso de que no relna los requisitos, concedera un plazo de 15 dias para
que se ajuste a los requerimientos, transcurrido el cual y no habiéndose dado cumplimiento a

ello, negara tal autorizacion.

El certificado de autorizacion que concede el permiso para operar debera

exhibirse en un lugar publico de la casa de valores, donde se lo conservara.

6.5.- INSCRIPCION DE LAS CASAS DE VALORES EN EL REGISTRO DE
MERCADO DE VALORES.
Una vez que se otorgue el certificado de autorizacién, se inscribe en el

Registro de Mercado de Valores.

6.5.1.- Solicitud al Registro de Mercado de Valores.- Para ser inscritas en
el Registro del Mercado de Valores, las casas de valores deberan presentar una solicitud

suscrita por su representante legal, la que contendra lo siguiente:

e Denominacion y numero del RUC, domicilio y sucursales y la indicacién de si ha suscrito

contratos de corresponsalia o representacion;
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e Certificado de la respectiva bolsa con el que se acredite ser propietario de una cuota

patrimonial y haber presentado las respectivas garantias para el ejercicio de sus funciones;

e Manual organico funcional con la lista de sus administradores y operadores;

¢ Reglamento operativo interno que debera contener, por lo menos los sistemas de recepcion,
registro y ejecucién de 6rdenes de sus comitentes; informacion y su periodicidad; y, control
interno.

6.5.2.- Obligacion de presentar informes peridodicos al Registro de
Mercado de Valores.- Para mantener la inscripcién en el Registro del Mercado de Valores las
Casas de Valores deberan presentar a la Superintendencia de Compafiias y divulgar, a través

de sus boletines, la siguiente informacioén continta:

e La ndmina trimestral de sus operadores de Valores, con la fecha y nimero de inscripcién en
el Registro del Mercado de Valores; y,

e Estados financieros y sus anexos, cortados mensualmente, dentro de los quince (15) dias
de cierre y, estados financieros anuales con sus anexos, dictaminados por auditor externo,
dentro de los noventa (90) dias posteriores a la fecha de corte. Los estados financieros
semestrales certificados por el contador y el administrador, con sus anexos, deberan ser

presentados dentro de los treinta (30) dias siguientes a la fecha del corte.

Las casas de valores deberan también presentar a la Superintendencia de
Compafiias y divulgar, a través de sus boletines, todo hecho relevante ocurrido en el interior de
la compafiia que influya o pueda influir en sus operaciones. Esta informacién debera ser
presentada y divulgada dentro de los cinco (5) dias hébiles siguientes a la fecha de su

acaecimiento.

7. COMO OPERAN LAS CASAS DE VALORES?

Las Casas de Valores negocian a través de sus operadores de valores

bursatiles. (Art. 57 de la Ley de Mercado de Valores).

7.1.- El Operador de Valores.- Son operadores de valores bursatiles las

personas naturales, autorizadas por la Superintendencia de Compafiias, e inscrita en el



19

Registro de Mercado de Valores, que actian en el mercado por cuenta de las Casa de Valores,
mientras que los operadores extrabursétil, actian por cuenta de inversionistas institucionales

(Art. 18 del Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores).

7.2.- Responsabilidad del Operador de Valores.- El operador de valores
actla bajo la responsabilidad exclusiva de una Casa de Valores, y ésta sera solidariamente
responsable por sus actuaciones, dentro del giro del negocio, y quien podra ejercer la accion
de repeticion contra su funcionario, de conformidad con el inciso tercero del articulo 18 del

Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores.

7.3.- NUmero de operadores.- El nimero de operadores de valores que
representen a una casa de valores para actuar en la misma rueda, sera fijado de manera

general por la bolsa de valores respectiva.

7.4.- Requisitos para ser Operador de Valores.- Inscripcibn y su
mantenimiento: Es obligaciébn del representante legal de la respectiva Casa de Valores
presentard la solicitud para la inscripcion de sus operadores, la misma que debera contener la

siguiente informacion:

e Curriculum vitae que contendra: nombres y apellidos del respectivo operador de valores,

nacionalidad, domicilio, cédula de identidad o ciudadania;

e Certificacion de cumplimiento de los requisitos de calificacién previa, otorgado por la

respectiva bolsa de valores; vy,
¢ Indicacion de la bolsa o bolsas de valores en que va a operar.
La inscripcion de un operador de una casa de valores, se mantendra mientras cumpla los
requisitos para dicha inscripcion y no haya incurrido en una causal de cancelacidn; sin
embargo, la correspondiente casa de valores debera presentar a la Superintendencia de

Compafiias y divulgar cualquier hecho relevante respecto del operador.

8. EL OBJETO SOCIAL DE LAS CASAS DE VALORES
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Las casas de valores tienen como objeto social Unico y exclusivo la realizacion de las

siguientes actividades establecida por la Ley de Mercado de Valores:

Q Operar, de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes, en los mercados bursatil y

extrabursatil;

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

para un solo comitente;

Q Adquirir o enajenar valores por cuenta propia,;

O Realizar operaciones de underwriting con personas juridicas del sector publico, del
sector privado y con fondos colectivos. El Contrato Underwriter es aquel en virtud del
cual una entidad autorizada para el efecto y una persona emisora o tenedora de
valores, convienen en que la primera asuma la obligacion de adquirir una emisién, o un
paquete de valores, o garantizar su colocacién o venta en el mercado, o la realizacion
de los mejores esfuerzos para ello. Se entendera por paquete cualquier monto definido

por las partes.

Codificacion de las Resoluciones
emitidas por el Consejo Nacional de
Valores, TITULO Il

PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
VALORES, SUBTITULO I
INTERMEDIARIOS DE VALORES,
Capitulo | Casas de Valores, Seccion
Il Mantenimiento de la inscripcién en
el Registro del Mercado de Valores y

remisién de informacién continua.

Art. 22.- Contrato de underwriting.- Es
aquel en virtud del cual la casa de

valores y una persona emisora 0
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tenedora de valores, convienen en que
la primera asuma la obligacién de
adquirir una emisién o un paquete de
valores, o garantice su colocacién o
venta en el mercado, o la realizacion de

los mejores esfuerzos para ello.

Para los fines de este articulo, se
entenderd por "paquete" a cualquier

monto definido por las partes.

Art.  23.- Valores objeto de
underwriting.- Podran ser objeto del
contrato de underwriting, solamente los
valores inscritos en el Registro del

Mercado de Valores.

Art. 24.- Consorcios para
underwriting.- Las casas de valores,
para realizar operaciones de
underwriting, podran organizarse en
consorcios, a fin de compartir entre si,
una o mas de las obligaciones o
responsabilidades derivadas de los
respectivos convenios. Estos consorcios
pueden estar integrados por tres tipos
de participantes: lider, colider vy

distribuidores.

El lider y colideres son los que asumen

la responsabilidad ante el emisor.

Los distribuidores son responsables

Unicamente ante el lider o colideres.
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Art. 25.- Modalidades de
underwriting.- Los contratos de
underwriting pueden ser de tres
modalidades:

1. En firme: La casa de valores o el
consorcio adquiere inicialmente toda la
emisibn o el paquete de valores,
encargdndose posteriormente, por su
cuenta y riesgo, de la venta al publico
inversionista.

2. Con garantia total o parcial de
adquisicién: La casa de valores o el
consorcio asume el compromiso de
adquirir, en iin determinado tiempo, la
totalidad o solamente una parte de la
emision.

3. Del mejor esfuerzo: La casa de
valores o el consorcio actia como
simple intermediaria de la compafia
emisora o] del tenedor,
comprometiéndose a realizar el mejor
esfuerzo para colocar la mayor parte
posible de la emision, dentro de un plazo

predeterminado.

Art. 26.- Contenido del contrato de
underwriting.- El contrato de

underwriting contendra, por lo menos:

1. La identificacion de las partes y sus
respectivas obligaciones.
2. Una descripcidn completa de los

valores objeto del contrato.
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3. La modalidad del contrato, esto es, si
es en firme, con garantia total o parcial,
o del mejor esfuerzo.

4. Precio de los valores, comisiones del
underwriter, formas y plazo de pago al
emisor o tenedor, sector del mercado al
que va dirigida la colocacién y otras
condiciones relativas a la colocacion.

5. Clausulas en las que se establezcan
las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

6. Clausulas que determinen la
liberacién de las responsabilidades de
las partes.

7. Clausulas de jurisdiccion vy
competencia para dirimir las

controversias.

Art. 27.- Capacidad de operacién.-
Las casas de valores podran mantener
contratos de underwriting para
adquisicién en firme y garantia total o

parcial, hasta tres veces su patrimonio.

Para la modalidad de contratos de
underwriting del mejor esfuerzo, las
casas de valores no tendran ninguna

limitacion.

Dar asesoria e informacién en materia de intermediacion de valores, finanzas y valores,
estructuracion de portafolios de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones u otras
operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de financiamiento, para
personas naturales o juridicas y entidades del sector publico. Cuando la asesoria
implique la estructuracion o reestructuracion accionaria de la empresa a la cual se la

esta proporcionando, la casa de valores podra adquirir acciones de la misma, para su
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propio portafolio, aunque dichas acciones no estuvieren inscritas en el Registro del
Mercado de Valores. El plazo para mantener estas inversiones sera determinado

mediante norma de caracter general emitida para el efecto por el C.N.V;

Explotar su tecnologia, sus servicios de informacién y procesamiento de datos y otros

relacionados con su actividad.

Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar 6rdenes de compra de
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, debiendo retener en garantia
tales valores hasta la reposicion de los fondos y dentro de los limites y plazos que
establece el C.N.V.

Ser accionista 0 miembro de instituciones reguladas por esta Ley, con excepcion de
otras casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos, compafias
calificadoras de riesgo, auditores externos, del grupo empresarial o financiero al que

pertenece la casa de valores y sus empresas vinculadas.

Efectuar actividades de estabilizacion de precios Unicamente durante la oferta puablica

primaria de valores, de acuerdo con el C.N.V.

Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas del C.N.V.

El Reporto Bursatil es una operacién de compraventa
que se efectla a través de las bolsas de valores,
consistente en la venta temporal de valores de renta fija
y de renta variable, inscrito en el Registro de Mercado
de Valores y en bolsa, todos de la misma especie,
emisor y clase, con un pacto incondicional de recompra
a un valor predeterminado y al vencimiento de un
plazo preestablecido que no podra superar de 180 dias.
Estas operaciones son interdependientes en un misma

liquidacién contrato de bolsa.
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El reporto sera transado vy liquidado en la misma
moneda o unidad de cuenta en que fueros emitidos
los valores materia del reporto.

Estas operaciones no son susceptibles de prérroga y
no tiene control de rangos ni afectan al precio, ni en la

fecha de cierre ni en la de cumplimiento.

Partes que intervienen en este contrato:
REPORTANTE.- O comprador inicial, es la institucion
publica, o la casa de valores cuando actle por cuenta
propia o de un comitente para el cual, intermedia o
administra portafolio de valores previa la suscripcion
del respectivo contrato de mandato, que suministra el
dinero para la adquisicién temporal de los valores, con
el compromiso de revenderlos a un valor y plazo
establecidos, beneficiandose al vencimiento de dicho
plazo del rendimiento generado por la diferencia de
valor entre la compra de contado y la recompra final.
REPORTADO.- O vendedor inicial, es la entidad
publica o la casa de valores que actla por cuenta
propia o de un comitente para el cual se administra
portafolio de valores previa la suscripcion del
respectivo contrato de mandato, que vende los valores
materia del reporto con el compromiso de recomprarlos
a un valor y plazo establecidos, beneficiandose de la
liquidez que se origina por la venta temporal de los

valores.

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

deberan constar patrimonio minimo, endeudamiento, posicion, y otros.

Segun el Art. 17 del Reglamento General a la Ley de

Mercado de Valores.- “ Se conoce como market-maker,
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o hacedor de mercado, a la actividad en virtud de la
cual las casas de valores compran o venden, en
cualquier momento, acciones determinadas,
constituyéndose en promotores del mercado, con las

limitaciones establecidas por ley..”

QO Las demas actividades que autorice el C.N.V. en consideracion de un adecuado
desarrollo del mercado de valores en base al caracter complementario que éstas

tengan en relacién con su actividad principal.

Q Segun el articulo 188 y en concordancia con el Art. 189 de la Ley de Compaifiias, la
propiedad de las acciones se transfieren mediante nota de cesién firmada por la Casa
de Valores que represente al propietario. En el caso de que acciones de una compaiiia
anonima estén inscritas en una de bolsa de valores, la inscripcion en el libro de
acciones y accionistas, serd efectuada por la presentacion del formulario de cesion

firmado por la casa de valores que actla como agente.

9. NORMAS DE SOLVENCIA Y PRUDENCIA FINANCIERA A LAS QUE ESTAN
OBLIGADAS.

Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y
demés normas de solvencia y prudencia financiera y controles que determine el C.N.V.,
tomando en consideracion el desarrollo del mercado de valores y la situacién econémica del
pais. El incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera comunicado por las casas
de valores a la Superintendencia de Compafiias, dentro del término de cinco dias de ocurrido el
hecho vy, debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine dicho organismo de

control.

10.- INTERMEDIACION Y RESPONSABILIDAD DE LAS CASAS DE VALORES.

Toda orden para efectuar una operacion bursatil se entenderd respecto de la
casa de valores y de los comitentes, efectuada sobre la base que éstos quedan sujetos a los
reglamentos de la bolsa respectiva; y, en el mercado extrabursatil a las normas de caracter

general que expida el C.N.V.
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Las casas de valores negociaran en el mercado de valores a través de
operadores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran bajo
responsabilidad solidaria con sus respectivas casas. Los representantes legales, dependientes
y operadores de una casa de valores no podran serlo simultdneamente de otra casa de

valores.

Las casas de valores podran suscribir contratos con los inversionistas
institucionales para que bajo el amparo y responsabilidad de éstas, puedan realizar

operaciones directas en bolsa. ElI C.N.V., expedira las normas especiales para estos contratos.

Las casas de valores que actlen en la compra o venta de valores, quedan
obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos, sin que
puedan oponer la excepcion de falta de provision. Seran responsables de la identidad y
capacidad legal de las personas que contrataren por su intermedio, de la existencia e
integridad de los valores que negocien y de la autenticidad del ultimo endoso, cuando
procediere; sin embargo, no seran responsables ni asumiran responsabilidad respecto de la
solvencia del emisor. No podran utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones
pendientes o propias, o de otros comitentes, ni podrdn compensar las sumas que recibieron
para comprar ni el precio que se les entregare por los valores vendidos, con las cantidades que

les adeude el cliente comprador o vendedor.
11.- OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE VALORES.

Ademas de las obligaciones y responsabilidades sefialadas en la Ley de
Mercado de Valores, su Reglamento General, estatuto y las normas que dicten las bolsas de

valores, las casas de valores deberan:

1. Llevar los registros contables de conformidad con el plan de cuentas que

para el efecto dicte el Consejo Nacional de Valores;

2. Llevar los siguientes libros y documentos:
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a. Un registro de érdenes en el que se anotaran, con fecha y hora, las érdenes
de los comitentes para efectuar las transacciones, asi como la fecha y hora en la que fueron

cumplidas;

b. Un registro de todas las operaciones que celebren, en orden cronoldgico y
especificando entre otros datos, fecha, valor negociado, precio, plazo, nombre del cliente o

comitente y nimero de comprobante de transaccién y/o liquidacion del contrato;

c. Un registro, en el cual deberéan consignarse los valores que hayan recibido

de sus comitentes, a efectos de su administracion o custodia.

3. Tener a disposicion del comitente el comprobante de las operaciones que

haya celebrado para éste, dentro del dia habil siguiente a su realizacion;

4. Guardar reserva de lo que concierne a las negociaciones que hiciere, asi
como de los nombres de las personas que se las encarguen, salvo que lo impida la naturaleza
de las operaciones, o medie requerimiento de la Superintendencia de Compafias, orden

judicial o consentimiento expreso de los interesados;

5. Presentar los estados financieros y cumplir con los requisitos de informacion
y publicidad, en la forma y periodicidad que se determina en la Ley de Mercado de Valores y

las demas normas que regulan el Mercado de Valores.

12.- OPERACIONES DE LAS CASAS DE VALORES:

12.1.- CUMPLIMIENTO DE LAS ORDENES.- Toda orden para efectuar una
operacion de bolsa se entendera respecto del comitente, realizada sobre la base de que ésta

gqueda sujeta a los reglamentos de la bolsa respectiva.

Las casas de valores que actien en la compraventa de valores, quedan
obligadas a pagar el precio de la compra o de la venta 0 a hacer la entrega de los valores
vendidos o comprados, a la correspondiente bolsa 0 a sus comitentes, segln corresponda,
dentro de las 24 horas posteriores al cumplimiento de las condiciones de la negociacion y, en

ningln caso se les admitira la excepcion de falta de provision. Estos intermediarios no pueden
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utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones pendientes propias o de otros

comitentes.

Cuando una casa de valores reciba de su comitente dinero con el objeto de
adquirir valores, sin que se determine la fecha maxima hasta la cual deba ejecutarse la
negociacion, la orden se entendera conferida por cinco (5) dias habiles, vencido el cual si no
hubiese sido posible cumplirla debera devolver al comitente el monto de dinero por él

entregado.

Si la casa de valores recibiere el encargo de vender valores sin que se
especifique el plazo para efectuar la operacion, éste se entendera igualmente conferido por
cinco (5) dias habiles.

Formatos de las recepcion de Ordenes.- Las casas de valores
elaboraran los formatos para la recepcién de 6rdenes, al menos con la
siguiente informacion:

a. Nombres y apellidos o denominacién o razon social y cédula de
identidad o numero del RUC, segun corresponda, de su comitente y de
la persona a favor de la cual se efectuara la negociacion;

b. Lugar, fecha y hora de recepcién de la orden;

c. Objeto de la orden, cantidad de los valores a ser negociados o

monto a invertir y sus condiciones;

d. Plazo de vigencia de la orden;

e. Nombre de la persona autorizada que recibe la orden;

f. Firma del comitente o de su representante legal, cuando fuera

aplicable; vy,

g. Firma de la persona autorizada por la casa de valores.
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Comprobante de liquidacion.- La casa de valores ademas de las
liguidaciones emitidas por la bolsa de valores, extendera al comitente
por cada orden concretada y bajo su firma, un comprobante de

liquidacién con por lo menos los siguientes datos:

a. Fecha, nombres y apellidos o denominacién social y cédula de identidad o niumero del

RUC, segun corresponda, de su comitente;

b. Nombre del emisor;

c. Clase de titulo;

d. Cantidad de valores negociados y su valor nominal,

e. Precio;

f. Valor total de la operacion; y,

g. Comision percibida.

12.2.- ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS.- La administracion de portafolio

o de dineros de terceros que realicen las casas de valores debera efectuarse mediante contrato
escrito y se sujetara a las disposiciones del Cddigo Civil y Cbédigo de Comercio, sobre el

mandato, en lo que fuere aplicable.

Los fondos y valores que por este concepto reciben las casas de valores,

deben mantenerse separados de los que reciben de otros comitentes o de los propios.

12.3.- CARTERA PROPIA.- Las casas de valores cuando operen con cartera
propia, esto es, cuando se dediquen también a la compra o venta de valores con sus propios

recursos, deberan observar las siguientes disposiciones:

e Realizar inversiones Unicamente en valores y documentos

inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
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e Informar a la Superintendencia de Compafiias mensualmente,
respecto de su propia cartera, dentro de los cinco primeros
dias de cada mes;

e Las compras y ventas de valores para la propia cartera,
deberan ser postergadas mientras existan pendientes, 6rdenes
de compra o de venta de sus comitentes por los mismos
titulos, y siempre que los valores tengan las mismas
caracteristicas para efectos de su negociacion; y,

e No adquirir los valores que se les ordend enajenar, ni enajenar
de los suyos a quien les ordend adquirir, sin autorizacion
expresa del cliente. Esta autorizacién deberd constar en

documento escrito.

12.4.- ANTICIPACION DE FONDOS.- Las casas de valores podran anticipar
fondos de sus propios recursos a sus comitentes, hasta el 50 por ciento de su capital pagado, y

el monto global de estas operaciones no podra exceder del doble de su patrimonio contable.

12.5.- CONVENIOS CON CORRESPONSALES.- La casa de valores podra
celebrar convenios de corresponsalia con personas naturales o juridicas domiciliadas en el
pais o en el extranjero, para que tomen 6Ordenes de compra o venta de valores bajo su

responsabilidad.

13. ENDEUDAMIENTO DE LAS CASAS DE VALORES

Las casas de valores solo pueden endeudarse con :

- Con las instituciones del sistema financiero debidamente autorizadas

por la Superintendencia de Bancos;

- Con sus propios accionistas, bajo las condiciones previstas en la Ley

de Compaiiias;
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- Con proveedores, para adquirir equipos de oficina, computacion; vy,

otros activos fijos necesarios para el desarrollo de su objeto social; v,

- Mediante la emisién de obligaciones, papel comercial u otros valores emitidos por la casa

de valores, de acuerdo a lo previsto en la Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

14. PROHIBICIONES A LAS CASAS DE VALORES.-

A las casas de valores les esté prohibido:

1. Realizar actividades de intermediacion financiera, ya que es facultad
exclusiva de las Instituciones del Sistema Financiero.

2. Recibir por cualquier medio, captaciones del publico;

3. Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, excepto en los casos previstos en el numeral 5, del articulo 58 de la Ley de
Mercado de Valores, o cuando se las efectle a través de los mecanismos establecidos en esa

misma Ley.

4. Realizar actos o efectuar operaciones ficticias o que tengan por objeto
manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones.

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes.

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

tendenciosa, imprecisa o privilegiada.

7. Marginarse utilidades en una transaccién en la que, habiendo sido

intermediario, ha procedido a cobrar su correspondiente comision;

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

en documento escrito;
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9. Realizar las actividades asignadas en la Ley de Mercado de Valores a las
administradoras de fondos vy fideicomisos;

10. Realizar operaciones de "market maker" (hacedor del mercado), con
acciones emitidas por empresas vinculadas con la casa de valores o cualquier otra compafiia

relacionada por gestion, propiedad o administracion; vy,

11. Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.

15. DEBER DE INFORMACION POR PARTE DE LA CASA DE VALORES.

15.1.- A los comitentes que administran portafolios.- Las casas de valores
que presten servicio de administracion de portafolio, deberan entregar al inversionista en forma
mensual, un resumen o estado de sus operaciones, asi como la composicion o valorizacion de
Su cartera, variacion de cotizaciones, rentabilidad y demas informaciéon que se considere de

interés para el comitente.

15.2.- Sobre los cambios en los érganos directivos y administrativos.- Los
cambios en los 6érganos directivos y administrativos de las casas de valores y de sus
operadores, debera ser informada a la respectiva bolsa de valores y a la Superintendencia de

Compaifiias, dentro de tres (3) dias habiles de haberse producido.

15.3.- A los comitentes.- Las casas de valores deberan facilitar a sus
comitentes informacién actualizada sobre los valores en circulacion en el mercado y acerca de
la situacién legal, administrativa, financiera y econémica de las empresas emisoras, en todos
los casos en que se ofrezcan como alternativa de inversion.

16. LAS CASA DE VALORES COMO INTEGRANTE DE UN GRUPO FINANCIERO:

16.1.- QUE ES UN GRUPO FINANCIERO?

Segun el Art. 57 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, “se
entiende por grupo financiero al integrado por:
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a) Una sociedad controladora que posea un banco o una sociedad financiera
privada o corporacion de inversion y desarrollo, una compafia de seguros y
reaseguros, sociedades de servicios financieros o auxiliares previstas en esta
ley, las instituciones previstas en la Ley de Mercado de Valores, asi como las

subsidiarias del pais o del exterior de cualesquiera de las mencionadas; vy,

b) Un banco o sociedad financiera o corporacion de inversion y desarrollo que
posea una compafiia de seguros y reaseguros, sociedades de servicios
financieros o auxiliares previstas en esta ley, las instituciones previstas en la
Ley de Mercado de Valores, asi como las subsidiarias del pais o del exterior de

cualesquiera de éstas.

Salvo lo previsto en el inciso cuarto del articulo 17 y en el articulo 145 de la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero, un grupo financiero, cualquiera que sea su
conformacién, no podra estar integrado por mas de un banco, ni por un banco y una sociedad
financiera o corporacion de inversién y desarrollo, ni por mas de una compafiia de seguros o
reaseguros, ni por mas de una sociedad financiera o corporacion de inversion y desarrollo al
mismo tiempo, ni poseer mas de una sociedad de servicios financieros o auxiliares dedicada a

la misma actividad.

Se entendera conformado un grupo financiero desde el momento en el que la
sociedad controladora, el banco o la sociedad financiera o corporacion de inversiéon y desarrollo

posean una o0 mas de las instituciones sefialadas en las letras que anteceden”.

Art. 58.- La sociedad controladora a que se refiere el
articulo anterior es aquella persona juridica que tiene
por objeto social, exclusivamente adquirir o poseer
acciones emitidas por las instituciones mencionadas en
dicho articulo. En ningln caso, la sociedad
controladora podra participar directamente en el capital
de una persona juridica que opere en el ambito

mercantil distinto al financiero.
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La sociedad controladora no podra celebrar
operaciones que sean propias de las instituciones
financieras integrantes del grupo. Asi mismo, no podra
contraer pasivos directos o contingentes, ni dar en
garantia sus propiedades, salvo cuando se trate de
garantias que deban rendirse para la emisién de
obligaciones en los términos de la Ley de Mercado de
Valores o0 en los casos previstos en el convenio de
responsabilidades a que se refiere el articulo 64 de

esta ley.

La constitucion de la sociedad controladora sera
aprobada por la Superintendencia, aplicando para ello

las disposiciones de la Ley de Compaifiias.

Art. 59.- La sociedad controladora, el banco o la
sociedad financiera o corporacion de inversion y
desarrollo, que haga cabeza del grupo, sera propietario
en todo tiempo de por lo menos el cincuenta y uno por
ciento (51%) de las acciones con derecho a voto de

cada una de las instituciones integrantes del grupo.

Art. 60.- Se presume la existencia de un grupo
financiero para todos los propésitos establecidos en
esta ley, cuando se cumple el supuesto mencionado en

el articulo que antecede.

16.2.- FACULTADES DE LA CASA DE VALORES COMO INTREGRANTE DEL GRUPO
FINANCIERO.

El Art. 61 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero, establece que las
instituciones que formen parte de un grupo financiero, entre ellas, una Casa de Valores,

podran:



36

a) Actuar de manera conjunta frente al puablico, ofrecer servicios

complementarios y declararse como integrante del grupo de que se trate;

b) Usar denominaciones iguales o semejantes que los identifiquen frente al
publico como integrantes de un mismo grupo, 0 bien conservar la
denominacién que tenian antes de formar parte de dicho grupo; en todo caso,

deberan afiadir las palabras: “Grupo Financiero”, y la denominacién del mismo;

ya

c) Llevar a cabo operaciones de las que le son propias a traveés de oficinas y
sucursales de atencidn al publico de las instituciones financieras integrantes del

grupo.

Todas y cada una de las instituciones integrantes del grupo, estaran sujetas a la
inspeccidn y vigilancia de la Superintendencia, excepto las casas de valores y las compafias
administradoras de fondos y fideicomisos que estardn sujetas a la vigilancia de la
Superintendencia de Compaifiias. Es decir, que por el hecho de que una Casa de Valores sea
parte de un Grupo Financiero, no deja estar sujeta al control y vigilancia de la Superintendencia

de Compaifiias.

16.3.- POTESTAD A LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS.

La Superintendencia de Bancos y Seguros, en la érbita de su competencia, requerira
en cualquier momento informacién acerca de las casas de valores que pertenezcan a grupos
financieros, sin que se le oponga el sigilo bursatil, de igual manera la Superintendencia de
Compaifiias para su labor de control podra solicitar en cualquier momento informacién sobre
grupos financieros, sin que se le oponga el sigilo bancario. Para este fin las superintendencias

mantendran vigentes convenios de cooperacion mutua.

Todas las instituciones integrantes del grupo, en forma individual y consolidada,
estaran sujetas a todas las normas de solvencia y prudencia financiera y de control previstas

en la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
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Art. 63.- La sociedad controladora solo podra
disolverse una vez cumplidas todas las
obligaciones contraidas por cada una de las
instituciones integrantes del grupo o cuando
haya dejado de ser titular de las acciones de
las instituciones financieras en las que

mantenia inversiones.

Art. 64.- La sociedad controladora, el banco o
la sociedad financiera o corporacion de
inversiébn y desarrollo que haga cabeza de
grupo, respondera  de las pérdidas
patrimoniales de las instituciones integrantes
del grupo financiero hasta por el valor de sus
propios activos, para lo cual suscribira un
convenio de responsabilidad con cada una de

ellas, conforme al cual se obliga a:

a) Efectuar los aumentos de capital que sean
necesarios en las instituciones integrantes o si
esto no es posible, dar todas las facilidades
para que terceros inversionistas suscriban y

paguen dichos aumentos de capital; y,

b) Enajenar, a solicitud de la Superintendencia,
acciones de las demas instituciones integrantes
0 acordar la venta o enajenacion de activos de
sus subsidiarias, con el objeto de efectuar los
aportes de capital en la institucion que lo

requiera.

Las referidas responsabilidades estaran
previstas expresamente en los estatutos de la
sociedad controladora.
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Art. 65.- Salvo el caso de sucesion por causa
de muerte, ninguna persona natural o juridica
podra adquirir directamente o a través de
terceros, el control de mas del seis por ciento
(6%) del capital suscrito y pagado de una
sociedad controladora sin autorizaciéon de la
Superintendencia. Si se supera este limite, la
Superintendencia calificara el registro de la
transferencia, suscripcién, adjudicacion o
particion de acciones en el término de quince
dias, contados a partir de la fecha de recepcion
de toda la informacién, la que tendra el caracter

de reservada.

El registro de las acciones suscritas o0
adquiridas, efectuado en contravencion a lo
dispuesto en este articulo, suspendera los
derechos politicos y econdmicos inherentes a
ellas, mientras no se regularice la propiedad de
las mismas.

Art. 66.- Las instituciones integrantes del
mismo grupo financiero no podran efectuar
operaciones comerciales, financieras o de
prestacion de servicios entre si, en condiciones
de plazo, tasas, montos, garantias Yy
comisiones diferentes a las que utilicen en

operaciones similares con terceros.

La Superintendencia a través de normas de
caracter general establecera el tipo de
operacion que podran emprender estas

instituciones entre si.
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En ninguin caso las instituciones que conforman
un grupo financiero participaran en el capital de
las demas integrantes del grupo, salvo el caso
de las inversiones en el capital de las
instituciones financieras integrantes del grupo
efectuadas por la sociedad controladora y de
los bancos o sociedades financieras o
corporaciones de inversion y desarrollo que
hagan cabeza de grupo. Las instituciones del
mismo grupo tampoco podran ser accionistas o
participar en el capital de las personas juridicas
que sean accionistas de la sociedad

controladora.

Art. 67.- Para efectos de esta ley, se entendera
por subsidiarias a aquellas instituciones
financieras que poseen personeria juridica
propia y en las cuales una institucion del
sistema financiero o una sociedad controladora
tenga una participacion accionaria directa o
indirecta, superior al cincuenta por ciento (50%)
del capital de la compafiia receptora de la

inversion.

Afiliadas son aqguellas instituciones del sistema
financiero en las cuales una institucion del
sistema financiero o una sociedad controladora
tenga una participacion accionaria directa o
indirecta, no inferior al veinte por ciento (20%),
sin superar al cincuenta por ciento (50%) del
capital de la compafia receptora de la
inversion; o, en las que ejerce una influencia en
su gestion, por la presencia de accionistas,
directores, administradores 0 empleados

comunes.
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17. PROCEDIMIENTO DE RECLAMOS DE LOS COMITENTES FRENTE A
INCUMPLIMIENTOS DE LA CASA DE VALORES.

“Art. 55 de la Ley de Mercado de Valores.- Del procedimiento de reclamo.- Los
comitentes cuyas ordenes se hubieren incumplido o a quienes no se hubiere efectuado el pago
de la negociacion encomendada, o los terceros perjudicados, podran reclamar ante el
presidente del directorio de la bolsa de valores, con la expresiéon de los fundamentos de su
reclamo, el cumplimiento del mandato o el pago de la obligaciéon, dejando a salvo las acciones
a las que, por dafos y perjuicios, tengan derecho frente al intermediario o las penales si fuera

el caso.

Efectuadas las investigaciones por las bolsas de valores, de comprobarse que
el reclamo es procedente y que la responsabilidad incumbe a la casa de valores, la bolsa de
valores tomara los recursos del fondo de garantia de ejecucion y cubrira con ellos, hasta el

monto del fondo, el valor reclamado, sin que asuma responsabilidad frente al reclamante.

Una vez pagada la garantia de ejecucion, la bolsa tendra derecho a repetir el

pago efectuado por tal garantia contra la casa de valores y, ésta contra sus operadores.

El comitente que formulare el reclamo o la casa de valores contra la que se
hubiere planteado podra, dentro del término de siete dias siguientes al de la notificacién con la
resoluciéon respectiva, recurrir ante el Superintendente de Compaiiias y, de la resolucién de

éste, en el mismo término ante el C.N.V.

El C.N.V., mediante norma de caracter general reglamentara la aplicacién de este

articulo™.

Reglamento que establece el procedimiento para la administraciéon, imposiciéon y gradacién de

las infracciones, sanciones y apelaciones determinadas en la Ley de Mercado de Valores.

Art. 1.- De la competencia.- Para efectos de la aplicacién del presente Reglamento son

competentes el Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de Compaifiias.
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Art. 2.- Del funcionario ejecutor.- El Superintendente de Compafiias, de conformidad con lo
previsto en la Ley de Mercado de Valores, impondra las sanciones administrativas a quienes
infrinjan esta Ley, sus reglamentos, otras normas y resoluciones complementarias, las demas
disposiciones que regulan el mercado de valores, incluidos los estatutos de las entidades
sometidas a la aplicacién de dicha Ley, las resoluciones y acuerdos que dicte el Consejo

Nacional de Valores.

Titulo Il

DE LAS DENUNCIAS

Art. 3.- De la presentacion.- Las denuncias relacionadas con las infracciones administrativas
determinadas en la Ley de Mercado de Valores, se presentaran por escrito ante el
Superintendente de Compaifiias o el funcionario delegado para el efecto, a través del Secretario
General de la Oficina Matriz, Secretario de la Oficina de Guayaquil o de los servidores que

hagan sus veces en las demas Intendencias de Compafiias Regionales o Provinciales.

Art. 4.- Del contenido de la denuncia.- La denuncia debe ser concreta y contendra:

1. La designacion de la autoridad administrativa ante la que se formule;

2. Los nombres y apellidos completos del denunciante, edad, nacionalidad, estado civil,
profesion o actividad, nimero de cédula de identidad y registro Unico de contribuyentes, si la
denuncia la hiciere en representacion de una persona juridica; en este caso se debera indicar
la razén social o denominacidn objetiva de la misma, y los documentos que acrediten la

representacion legal. Sefialamiento del domicilio donde podra ser notificado el denunciante;

3. La razén social o denominacion objetiva del ente o compafiia denunciado si fuere ese el
caso y los nombres y apellidos del o de los funcionarios de dicha compafiia o ente, contra
quienes se proponga la denuncia. Si se tratare de una persona natural, los nombres y apellidos

de la persona denunciada;

4. La direccidn exacta en donde se encuentran las oficinas o instalaciones de la persona,

compafiia o ente denunciado, si fuere conocida por el denunciante;

5. Si el o los denunciados fueren personas cuya individualidad o residencia sea imposible

determinar, el denunciante afirmara tal hecho bajo juramento;
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6. Los fundamentos de hecho y de derecho en los que se basa la denuncia, expuestos en

forma clara y sucinta;

7. La peticién o pretension concreta que se formule; y,

8. Firma del compareciente, representante o procurador y del abogado patrocinador.

A la denuncia se adjuntaran los documentos que se disponga para sustentar la comparecencia

del denunciante y el contenido de la denuncia.

Art. 5.- De la reserva de la denuncia y de su tramitacién.- Las denuncias presentadas en la
Superintendencia de Compafiias, seran reservadas y su tramitacion no sera publica con
relacién a terceros, excepto cuando se trate de lo dispuesto en el numeral 5, del articulo 4 de

este Reglamento, y exclusivamente sobre el proceso de citacién por prensa al denunciado.

La Superintendencia de Compafiias, podra requerir al denunciante y al denunciado o
denunciados que informen y presenten los documentos que contribuyan al esclarecimiento de

los hechos denunciados.

Art. 6.- De la calificacion de la denuncia.- El Secretario General de la Superintendencia de
Compaifiias, el Secretario de la Oficina de Guayaquil, o los servidores que hagan sus veces en
las demas intendencias regionales o provinciales, debidamente facultados para ello por el
Superintendente de Compafiias, deberén calificar la denuncia de conformidad a lo dispuesto en
el articulo 4 del presente Reglamento y dentro del término de quince dias. Dichos funcionarios

deberan notificar al denunciante sobre el resultado de la referida calificacion.

Si la denuncia no reuniere los requisitos previstos en el articulo 4 del presente Reglamento, el
Superintendente de Compafiias o su delegado podra ordenar que se continde con el tramite de
oficio.

Art.  7.- Del reconocimiento de la denuncia.- Una vez presentada la denuncia ante el
Superintendente de Compafiias o su delegado, calificada la misma y admitida al tramite, éste
dispondra que él o los denunciantes reconozcan sus firmas y rubricas ante el Secretario
General, quien registrara la denuncia en el libro especial que llevard en forma reservada con la

indicacién precisa del dia y hora de la presentacion. Al denunciante se le entregara una copia
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de la denuncia, con la certificacion de haberla presentado y el nimero de registro que le

corresponda.

Art. 8.- Del tramite de la denuncia, de la citacién y de la investigacién.- Reconocidas la firmay
rabrica del o de los denunciantes, el Superintendente de Compafiias o su delegado, dispondra
se realice la inmediata inspeccién de control al denunciado, con el fin de comprobar la
veracidad de los hechos denunciados, la inspeccion se la realizara antes de correr traslado con

la denuncia al 0 a los denunciados.

Para el efecto, el Superintendente de Compafiias o su delegado dispondrd que el Secretario
General de la Superintendencia de Compaifiias, el Secretario de la Oficina de Guayaquil, o los
servidores que hagan sus veces en las demas intendencias regionales o provinciales remita el
expediente correspondiente a la Intendencia de Mercado de Valores de Quito o Guayaquil,

segun corresponda, en un término que no podra exceder de ocho dias.

En el caso previsto en el numeral 5 del articulo 4 de este Reglamento, el Secretario General
debidamente facultado para ello por el Superintendente de Compaifiias, dispondrd que a costa
y cargo del o los denunciantes se cite al denunciado por tres publicaciones que se haran, cada
una de ellas en fecha distinta, en un diario de amplia circulacién nacional, previamente
calificado por la Superintendencia de Compaifiias. La publicacién contendra un extracto de la
denuncia. Dicha publicacion se la realizara después de realizadas las inspecciones de las que

trata el primer inciso de este articulo.

Art. 9.- Del informe técnico.- (Reformado por el Articulo Primero de la Res. No. CNV.008.2002,
R.O. 605, 26-VI-2002).- Realizadas las investigaciones e inspecciones previstas en el articulo
anterior por parte del Departamento Técnico correspondiente de la Intendencia de Mercado de
Valores, éste emitira un informe que lo pondra a consideracion del Superintendente de

Compaifiias o su delegado.

Si las conclusiones del informe liberan de responsabilidad al denunciado, el Superintendente

de Compafiias o su delegado dispondré el archivo del expediente.

Si las conclusiones, determinan hechos que pueden constituir transgresiones a la Ley de
Mercado de Valores, sus reglamentos, otras normas y disposiciones complementarias que

regulan el mercado de valores, incluido los estatutos de las entidades sometidas a la aplicacion
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de dicha ley, el Superintendente de Compafiias o su delegado, dispondra que se le oficie al

ente o persona denunciada, con las observaciones respectivas.

Cuando no sea posible determinar el domicilio de la persona investigada, se la citara por la
prensa a través de una publicacion, la que indicarda que dentro de un proceso de investigacién

existen observaciones sobre las cuales debera presentar los descargos correspondientes.

Art. 10.- Verificacion e informe juridico.- Una vez presentados los descargos por el ente o
persona investigada dentro del término concedido, el mismo que no podra exceder de 15 dias
habiles contados a partir de su notificacién, el Departamento Técnico correspondiente de la
Intendencia de Mercado de Valores debera verificar las pruebas o descargos presentados y
poner en conocimiento y consideracion las conclusiones de un nuevo informe que remitira para
el efecto, con las recomendaciones pertinentes, al Superintendente de Compaifiias o su
delegado, quien dispondra se remita el expediente al Departamento Juridico de la referida

Intendencia para el analisis juridico y emision del correspondiente dictamen.

En el caso de que no se presenten descargos o pruebas por parte de el o de los denunciados,
se ratificaran los informes presentados por el Departamento Técnico y se seguira el

procedimiento sefialado en el presente articulo.

Art. 11.- De la resolucion.- (Reformado por el Articulo Primero de la Res. No. CNV.008.2002,
R.O. 605, 26-VI-2002).- Conocidos los informes técnicos, el dictamen juridico, los descargos
del denunciado o en rebeldia de éste, el Superintendente de Compafiias 0 su delegado dictara
la resoluciéon que corresponda. Dicha resolucion debera ser notificada a la persona o ente

sancionado en un término no mayor a quince dias a partir de su expedicion.

No se podra poner alin en conocimiento del mercado en general esta resolucién, pues es
susceptible de apelacién, salvo que, habiendo transcurrido los quince dias a partir de su
expedicion, no haya sido posible notificar en su domicilio a la persona o ente sancionado, 0 no
haya sido posible determinar el mismo, en cuyo caso se notificara por tres publicaciones en
dias sucesivos en un diario de amplia circulacién nacional, con un extracto de la resolucién, el
cual deberé sefialar ademas que de la sancién impuesta se puede interponer el recurso de

apelacion.
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Art. 12.- Presentacion del desistimiento, y continuacion de oficio.- Si presentado el
desistimiento por parte del denunciante, el asunto planteado pudiere llegar a afectar de algin
modo el interés administrativo o general, el desistimiento no implicara el cese de las
investigaciones, lo que se hara constar en el proceso, prosiguiendo las actuaciones hasta que

recaiga la decision pertinente.

Art. 13.- Presuncion de delitos.- Si al momento de investigar o una vez impuesta la sancion
administrativa, el Superintendente de Comparfiias o su delegado, o el Consejo Nacional de
Valores encontraren indicios de haberse cometido uno o méas delitos contra el mercado de
valores u otros tipificados en el Cédigo Penal o en otras leyes penales, pondra de inmediato el

hecho en conocimiento del Juez Penal competente o del Ministerio Publico.

Art. 14.- Del recurso de apelacién.- (Reformado por el Articulo Primero de la Res. No.
CNV.008.2002, R.O. 605, 26-VI-2002).- De las resoluciones sancionadoras resueltas de
conformidad con lo establecido en este titulo, podra recurrirse ante el Consejo Nacional de
Valores dentro del término de siete dias contados a partir de la notificacién de la respectiva

resolucion.

La apelacion deberd ser presentada en la Superintendencia y debera estar dirigida al
Presidente del Consejo Nacional de Valores, sefialando expresamente la sancién impugnada
en virtud de la interposicion del recurso de apelacién. La inobservancia de estas disposiciones

determinara que el recuso se entienda como no interpuesto.

Inmediatamente luego de presentado el recurso de apelacién, la Superintendencia de
Compafiias lo pondra en conocimiento del Secretario del Consejo Nacional de Valores, quien
solicitara a la Intendencia de Mercado de Valores correspondiente, copia de la resolucién de
sancion y de la diligencia de notificacion respectiva, a efectos de calificar su procedencia y a
dar contestacion al recurrente dentro de las setenta y dos horas siguientes a la fecha de

presentacion de la apelacién.

El Secretario del Consejo Nacional de Valores una vez aceptada a tramite la apelacion,
solicitara a la Intendencia de Mercado de Valores correspondiente, le remita el expediente
completo que sirvid de base para la imposicion de la sancién que ha sido apelada; lo que

tendréa que darse en el término de tres dias.
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De considerarlo necesario el Consejo Nacional de Valores, requerira informes o documentos
adicionales o la presencia de la persona o ente sancionado, para que exponga o informe sobre

determinado asunto.

El Consejo Nacional de Valores resolvera dentro de los treinta dias habiles posteriores a la
entrega del expediente completo por parte de la Intendencia de Mercado de Valores al

Secretario del Consejo Nacional de Valores.

Art. 15.- De la impugnacién ante la Corte Distrital de lo Contencioso Administrativo.- La
decision del Consejo Nacional de Valores causara ejecutoria en el dmbito administrativo y
podra ser impugnada ante la Corte Distrital de lo Contencioso Administrativo de conformidad

con la ley.

Art. 16.- De la competencia de las bolsas de valores y asociaciones gremiales.- Sin perjuicio de
las sanciones constantes en el presente capitulo, las que seran impuestas por el
Superintendente de Compafiias o su delegado, los participantes en el Mercado de Valores
podran ser sancionados por las bolsas de valores y asociaciones gremiales formadas por los
entes creados al amparo de la Ley de Mercado de Valores, a las que pudieren pertenecer los

infractores, de acuerdo con sus reglamentos y demés normas internas.

Titulo Il
DE LAS INVESTIGACIONES DE OFICIO

Art. 17.- Del inicio de la investigacion de oficio.- El Superintendente de Compafias o el
Intendente de Mercado de Valores podra disponer la inspeccién de oficio a las compaiiias,
entidades y demas personas que intervengan en el mercado de valores, si en el ejercicio de
sus habituales funciones de control, o si del andlisis de la informacién periddica u ocasional, o
por efecto de la ejecucion del plan operativo departamental correspondiente, o cuando por
cualquier medio tuviere conocimiento, o se encontraren indicios de que se estan incumpliendo
o infringiendo disposiciones de la Ley de Mercado de Valores, sus reglamentos y demas

normas complementarias.

Art. 18.- Del tramite.- El trdmite que se dard una vez realizadas las actuaciones de oficio a las
gue se refiere el articulo anterior, sera el previsto en el Titulo Il del presente Reglamento, en los
articulos 8, 9, 10, 11,13,14, 15y 16.



47

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Si bien el marco juridico del Mercado de Valores se ha desarrollado
notablemente, en el ambito mercantil — bursatil, no lo ha hecho de igual forma por las

siguientes consideraciones:

a.- El Mercado de Valores no ha cumplido en forma eficiente su principal
funcion: canalizar el ahorro nacional hacia la inversién productiva en forma creciente. Se
constata la falta de difusién y propaganda por parte de las Bolsa de Valores y las Casas de

Valores a nivel nacional.

b.- La ausencia de comunicacidon ocasiona un total desconocimiento del
funcionamiento y del rol que desempefia las Casas de Valores como intermediaria del Mercado

de Valores dentro de la economia del pais.

c.- Los inversionistas tienen una participacion muy reducida dentro del Mercado
de Valores. No existe un cumplimiento de la funcién de las Casas de Valores debido, entre
otros factores, a la falta de conocimiento de los mecanismos correspondientes por parte de los

inversionistas y de los empresarios, a causa de una insuficiente difusion.

d.- El Mercado de Valores es fuertemente influenciado por el ambiente
macroecondmico, politico y social. Las decisiones de politica econémica implementadas como
el proteccionismo, tasas de interés reales negativas, proteccion al sistema financiero y un
escaso aporte para el desarrollo del Mercado de Valores han provocado limitaciones al
crecimiento del mercado bursatil. La inestabilidad que ha caracterizado al desarrollo de la
economia ecuatoriana no ha sido el mejor ambiente para el despegue de este sector. La
incertidumbre experimentada por los mercados financieros en estos Ultimos tres afios ha sido
evidenciada en la alta volatilidad de las tasas de rendimiento que ha registrado el sistema
financiero. Este hecho ha reducido la posibilidad de predecir tasas a futuro debido a que se

produjo el proceso de dolarizacion.
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e.- El Mercado de Valores es incipiente, presenta ciertas distorsiones en la
participacion de emisores e inversionistas y no responde a la dinamica de la economia

nacional.

f.- El Mercado de Valores depende de la politica econdmica y financiera de

ciertos organismos estatales para la compra-venta de titulos-valores.

g.- Existe un mayor énfasis en papeles de renta fija, con preferencia en el corto

plazo, gran dependencia respecto de la participacion de las instituciones del sector publico.

h.- El problema de la inflacién influye en forma determinante en el desarrollo del
Mercado de Valores, porque la variabilidad de las tasas de interés impide el flujo continuo del

ahorro hacia la inversién o capitalizacion de la economia.

i.- Los inversionistas destinan sus recursos hacia la adquisicién de titulos-
valores de corto plazo y a la compra de bienes raices como medida de proteccion a la perdida
del poder adquisitivo de la moneda (Sucre).

RECOMENDACIONES

. Para que exista un desarrollo y promocién del mercado debe darse un plan de
fortalecimiento institucional y adelanto del Mercado de Valores, como tarea del Estado.

. Que los entes reguladores y de control difundan de una manera precisa y
transparente el beneficio que presta el Mercado de Valores, siendo su objetivo agotar todas
las alternativas que existan disponibles para impulsar éste sector y con ello la permanencia
de la institucién en el tiempo.

. Para mejorar el Mercado de Valores es necesario que existan actividades
relacionadas con la integracién de los mercados a nivel internacional.

. Constituirse en un atractivo para la incorporacion de un mayor volumen de
inversion en el sector real de la economia de la nacidn, lo cual es prioritario para el sistema
monetario que vive el pais, relacionado con la dolarizacion.

. La promulgacién de normas claras que permitan crear condiciones para que el
ahorro pueda fluir sin obstaculos entre los dos polos: el del ahorrista y el del inversionista o
la empresa que requiera de fondos para llevar adelante sus proyectos de produccién de

bienes y servicios.
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. Proporcionar al inversionista la informacién clara y necesaria para que pueda
tomar una decision acertada respecto al destino de su dinero, y asi alcanzar el desarrollo
del mercado y ser, a su vez, uno de los mecanismos idoneos para mermar la dependencia
de la economia ecuatoriana frente a los capitales externos.

. A través de la inyeccion de recursos frescos se podra readecuar la estructura
financiera de las compafiias para evitar la vulnerabilidad de la misma, de alli que insistimos
en la imperiosa necesidad de desarrollar el Mercado de Valores de manera que se
obtengan recursos via emision de titulos-valores de mediano y largo plazo.

o Ampliar la base accionaria y patrimonial, canalizando los recursos del ahorro
privado interno y externo hacia fines productivos.

. Que exista una mayor circulacion de titulos-valores en el mercado.

Definitivamente el desarrollo de un Mercado de Valores en una economia con
inflacion exige que se adopten medidas de politica econémica que den lugar a una estabilidad,
donde los inversionistas aseguren su inversion al adquirir titulos-valores desapareciendo la

preferencia por determinados titulos a plazo y tipo de renta.
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ANEXOS

GLOSARIO DE TERMINOS

Accién: Valor que representa la propiedad sobre una de las partes iguales en las que se divide
el capital social de una sociedad an6nima, de las sociedades en comandita por acciones y las
sociedades de economia mixta. Confieren a su propietario la calidad de accionista y, de
acuerdo con la legislacion ecuatoriana, deben ser nominativas y registradas en un libro de

acciones y accionistas. Las acciones pueden ser de dos tipos: ordinarias y preferidas.

Accion ordinaria: Acciones emitidas sin ningun privilegio especial que otorgan iguales
derechos a sus tenedores. Confieren todos los derechos fundamentales que en la ley se
reconoce a los accionistas. Solo tendran derecho a dividendos después de que se haya
cubierto a las acciones preferidas.

Acciones preferidas: Aquellas que otorgan a su titular preferencias o ventajas en la
distribucion y pago de utilidades y en el reembolso de capital, en caso de liquidacién; y, que no
confieren derecho a voto.

Aceptacién bancaria: Instrumento financiero, normalmente letra de cambio aceptada por un
banco. Al aceptar la letra el banco asume el compromiso de pago al vencimiento, conforme las

condiciones establecidas.

Activo financiero: Se consideran como valores de conformidad con lo establecido en la Ley
de Mercado de Valores.

Administracién de portafolio: Actividad desarrollada por las casas de valores en la
administracion de portafolio de terceros y por las administradoras de fondos y fideicomisos a
través de los fondos de inversién, que hace referencia a la custodia y gestién de los derechos

econdmicos de los valores que forman un portafolio.

Anotacién en cuenta: Nota contable efectuada en un registro electrénico, la cual es

constitutiva de la existencia de valores desmaterializados, asi como de los derechos y
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obligaciones de sus emisores y de sus legitimos propietarios. Servicio prestado por un depésito

centralizado de compensacion y liquidacién de valores.

Asociaciones gremiales: Son las organizaciones que retnen a mas de la mitad de las
personas juridicas a nivel nacional que participan en el mercado de valores con una misma
finalidad en razén de su objeto social, con el fin de promover la racionalizacion, desarrollo y

proteccion de sus actividades comunes.

Captaciéon: Proceso mediante el cual, el sistema financiero recoge recursos del publico
ahorrador y los utiliza como fuente del mercado financiero. En el caso de la captacién bancaria,
son todos los recursos que la banca obtiene a través de sus instrumentos de captacion (cuenta
de cheques, cuenta de ahorros, depdsitos a plazo fijo, etc.), que conforman los pasivos del

sistema bancario e incluyen recursos en moneda de curso legal y extranjera.

Cedente: Persona que transfiere o traspasa a otra un bien, derecho o accion. En los titulos de

crédito susceptibles de giro o endoso, el cedente equivale al endosante.

Cero cupén: Son aquellos valores vendidos con descuento, por los que no se abona cantidad

alguna en concepto de intereses o de amortizacion, hasta la fecha de vencimiento.

Cesionario: Persona a cuyo favor se transfiere o traspasa un bien, derecho o accion.

Compensacion y liquidacion: Mecanismo para determinar contablemente los importes y

volimenes a intercambiar el dinero y valores entre las contrapartes de una operacion.

Cupén: Parte de un valor, que da derecho al cobro de sus intereses o dividendos.

Custodia: Servicio de guarda fisica de los valores en un banco o en un depd@sito centralizado

de compensacioén y liquidacion de valores.
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Derechos Fiduciarios: Son el conjunto de derechos que se derivan de la calidad de
beneficiario de un fideicomiso mercantil, los cuales representan el patrimonio auténomo
constituido, y otorgan el derecho a que la fiduciaria les restituya los activos o el producto de su
administracion, de conformidad a las instrucciones sefialadas en el contrato constitutivo.

Derechos patrimoniales: Derechos econdmicos derivados de la tenencia de un valor, tales

como pagos de intereses, dividendos, etc.

Desmaterializacion de valores: Consiste en sustituir valores fisicos por “Anotaciones
Electronicas en Cuenta”. Estas anotaciones electronicas en cuenta poseen la misma naturaleza
y contienen en si, todos los derechos, obligaciones, condiciones y otras disposiciones que
contienen los valores fisicos.

Estados Financieros: Incluyen los siguientes componentes:
Balance general

Estado de resultados

Estado de evolucion patrimonial

Estado de flujos de efectivo

Cuentas de orden y contingentes

Politicas contables y notas explicativas

FAS (Financial Accounting Standards): Conjunto de normas emitidas por el Financial

Accounting Standards Board.

Hacedor de mercados (Market maker): Facultad de las casas de valores mediante la cual es
responsable de ofrecer liquidez sobre acciones, manteniendo constantemente ofertas y

demandas sobre éstas, garantizando asi la compra o venta por un minimo determinado.
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LIBOR (London Interbank Offered Rate): Es un indice formado por los tipos de interés a los
gue los bancos estan dispuestos a prestar fondos en el mercado interbancario internacional
(Londres). Tasa de interés anual vigente para los préstamos interbancarios de primera clase en
Londres, Inglaterra. Se emplea para fijar la tasa de interés en algunos créditos internacionales.
Tipo de interés que cobran los bancos a otros bancos por sus créditos, en el mercado de
Londres. El caracter central es el mercado, su amplitud, su volumen de operaciones, etc., que
hacen de este tipo de interés un indicador internacional, por lo que se usa como base para los

préstamos a tipo de interés variable.

Ley de Mercado de Valores: Se entendera como Codificacion de la Ley de Mercado de

Valores y sus reformas.

NEC: Normas Ecuatorianas de Contabilidad adaptadas de las NIC.

NIC (Normas Internacionales de Contabilidad): Conjunto de normas, emitidas por el
International Accounting Standards Board anterior International Accounting Standards
Committee), de alta calidad orientadas al inversor, cuyo objetivo es reflejar la esencia
econdmica de las operaciones del negocio y presentar una imagen fiel de la situacién

financiera de una empresa.

NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera): Conjunto de normas e
interpretaciones contables emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB), que es el organismo independiente creado para establecer normas contables de

aplicacién mundial.

Numero CUSIP: Un numero CUSIP identifica, de forma especifica y a nivel mundial, a la

mayoria de los valores que se negocian en los mercados regulados de América.

Participantes del mercado de valores: Son aquellas personas naturales, juridicas o

corporaciones civiles que intervienen de forma directa en el mercado de valores, como son:
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emisores, casas de valores, administradoras de fondos y fideicomisos; bolsas de valores,
depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de valores; calificadoras de riesgo,
auditoras externas, operadores, representantes de los obligacionistas, asociaciones gremiales
y demas participantes que, de cualquier manera, actiien en el mercado de valores.

Portafolio: Es el conjunto de inversiones o combinacién de activos financieros que constituyen

el patrimonio de una persona o entidad.

Prime: Es la tasa aplicada por los bancos de Estados Unidos de América, a los créditos a corto
plazo, concedidos a los clientes de primera fila.
T

1.- Términos comunes para negociaciones bursétiles

Calce: Se produce cuando coinciden las condiciones de una postura de compra y venta que
conlleva al cierre de operacién, cuando se aplica el procedimiento de cierre automatico. En
caso de adoptarse en rueda el procedimiento de cierre de operacion con puja, el calce de una

operacion constituye el paso previo para el inicio del proceso de mejoramiento de precios.

Cierre de operacién: Es el perfeccionamiento de una transaccién que obliga a ambas partes

al cumplimiento de las condiciones de las respectivas posturas.

Derechos accesorios de acciones: Toda accién negociada en la bolsa de valores se entiende
que es cedida con todos los derechos. Cualquier derecho con vigencia anterior a la fecha valor

de la negociacion, es de propiedad del comprador de la accion.

Dias bursatiles: Son los dias que la bolsa de valores fija como laborables.

Fecha valor: Es la fecha en la que se comprometen, tanto el comprador como el vendedor, a
cumplir los términos de la negociacion, mediante la entrega del instrumento vendido como al

pago acordado.

Formulario de cierre de transacciones: Es el documento oficial de la bolsa de valores que
deben llenar los operadores involucrados en el cierre de una transaccién y entregar al director

de rueda correspondiente para su registro y liquidacién respectivos, de ser el caso.
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Formulario de ofertas y demandas: Es el documento oficial de la bolsa de valores que debe
llenar el operador, para el registro de las posturas en firme o cruzadas y ser entregado al

director de rueda para su respectivo pregén, de ser el caso.

Lapso de suspension: Es el periodo durante el cual se, suspende el ingreso de posturas,
calce y cierre de operaciones de un instrumento, debido a que el precio de calce de una
operacion del mismo instrumento, excede los limites del rango de precio respectivo, de acuerdo

con lo establecido en el “rango del precio”. Su duracién es de treinta minutos.

Normas para la puja: La mejora minima que se acepta en posturas de renta variable es del
uno por ciento del valor nominal de la accién. Para el caso de instrumentos de renta fija, la
mejora minima sera de una centésima de punto. En el caso de la mejora minima de las
operaciones del sector publico, sera de un octavo de punto.

Los periodos de puja también deberan cumplir con las disposiciones relativas al rango de

precios de los valores de renta variable.

Operacién cruzada: Cuando una misma casa de valores hace posturas de compra y venta, en

iguales condiciones, del mismo instrumento pero de diferentes comitentes.

Periodo de puja: Es el lapso de hasta dos minutos en que se permite la mejora de precio, para

interferir un calce o una operacion cruzada.

Postura: Refleja la posicion de un operador en el mercado. Las posturas pueden ser de

compra o de venta.

Pregdn: Es el acto por el cual, el director de rueda anuncia oficialmente en rueda de viva voz,
las posturas de oferta y demanda con sus respectivas caracteristicas; las operaciones en firme,

cruzadas y de mercado.

Puja: Es la accion de mejora del precio en la oferta o en la demanda, que realizan los
operadores de valores durante el “periodo de puja”, sea en posturas cruzadas como en

operaciones calzadas.
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La puja, por el lado de la demanda, es el proceso de mejoramiento de precios en el cual, la
asignacion de la operacion corresponde a la postura de demanda que presenta el precio mas
alto, de entre aquellas posturas que superan el precio de calce.

La puja, por el lado de la oferta, es el proceso de mejoramiento de precios en el cual, la
asignacion de la operacién corresponde a la postura de oferta que presente el precio mas bajo,

de entre aquellas posturas que se encuentren por debajo del precio de calce.

Rango de precio: Es el precio maximo y el precio minimo permitidos para el calce de una
operacion de renta variable. El rango inicial para el dia, resulta de la aplicacion del porcentaje
de variacién permitido, de acuerdo al factor de liquidez del instrumento, al precio de cierre del

dia anterior. Los factores de liquidez, para efectos del establecimiento del rango de precio son:

1.Valores muy liquidos: Son aquellos que han tenido operaciones cerradas en los ultimos
siete dias bursatiles. El porcentaje de variacion es del diez por ciento para calcular el rango

minimo y maximo, sobre el Gltimo precio de cierre.

2. Valores medianamente liquidos: Son aquellos para los cuales no se han cerrado
operaciones en los (ltimos siete dias bursétiles, pero si en los treinta dias calendarios
anteriores. El porcentaje de variacion es del veinte por ciento para calcular el rango minimo y

maximo, sobre el Gltimo precio de cierre.

3. Valores no liquidos: Son aquellos para los cuales no se han cerrado operaciones en los

Gltimos treinta dias. El precio es de libre variacion.

En casos excepcionales, el funcionario que ejerza la representacion legal de la bolsa de
valores, esta autorizado para modificar el rango de precio de un instrumento particular. Estos
casos excepcionales deben ser causados, por condiciones evidentes y comprobables en el
emisor, en el mercado o por cambios bruscos en las condiciones de la economia del pais.

El representante legal de la bolsa de valores, antes de modificar los rangos, comunicara a
todos los operadores de tal cambio y de las razones que lo determinan; e informara

posteriormente de este hecho al directorio de la bolsa de valores.

Registro especial de valores no inscritos (REVNI): Es un mecanismo especial de
negociacion en el cual se pueden negociar valores no inscritos en el Registro del Mercado de

Valores.
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Rueda de viva voz: Es la concurrencia fisica de operadores con el objeto de ofertar y
demandar instrumentos en el lugar fisico que pone a disposicién, para tal efecto, la bolsa de

valores.

Rueda electronica: Es el sistema de interconexion en el que las ofertas, demandas, calces y
cierres de operaciones se efectlan a través de una red de computadores, de propiedad de la

bolsa o contratada por ella.

Subasta serializada e interconectada: Es el sistema por el cual el sector publico o privado
participa en el mercado de valores y permite realizar subastas por el lado de oferta, demanda,

reporto y revni.

Tipos de postura: Se permiten tres tipos de posturas:

1. En firme: Son aquellas que se inscriben con precio definido. El precio debe respetar los
rangos de fluctuacion del precio de inicio del dia. Los precios de negociacion del instrumento se
fijan en el periodo de rueda; los rangos deberan ser respetados en todo momento por las
posturas cruzadas, como por las posturas de mercado.

2. Cruzadas: Son aquellas que provienen de 6rdenes de dos comitentes diferentes encargadas
a un mismo operador. Toda postura cruzada es en firme y el operador esta obligado a indicar
en la inscripcion que se trata de una orden cruzada, el precio y condiciones de la postura, con
la finalidad de dar oportunidad a los demas participantes a intervenir en dicha postura dentro
del tiempo y las especificaciones establecidas.

3. De mercado: Son aquellas presentadas en el periodo de rueda que deben ser ejecutadas al
mejor precio de compra o de venta. El operador comunicara verbalmente las ordenes al

director de rueda, quien las pregonard como tales.

Unidad de postura (Lote Padron): Es la unidad béasica y particular de un determinado valor
bursatil. Toda postura debe ser multiplo de la unidad de postura asociada al instrumento. La
unidad de postura puede ser intrinseca al instrumento, como en el caso de un aval donde la
unidad de postura es el mismo aval.

Puede también ser definida por la bolsa como en el caso de acciones donde, dependiendo del
valor nominal de éstas, su unidad de postura puede ser una accién o un nimero de acciones.

Se definen las siguientes unidades de postura:
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1. Lote maximo: También conocido como factor de divisibilidad, es el valor maximo que puede
exigirse para dividir una postura de un determinado tipo de valor.

2. Lote minimo: Es el valor minimo que un proponente puede exigir para dividir una postura de
un determinado tipo de valor.

Si el proponente no estipulare un lote minimo al inscribir su postura, se entendera que la
postura puede ser asignada en multiplos de unidades de postura.

El lote minimo que puede estipularse no puede exceder al valor del lote maximo del valor que
se propone. La fraccién que resulte al dividir la postura en lotes minimos, sera asignada sin

division, es decir, sera asignada en paquete.

TIR (Tasa Interna de Retorno): Tasa de descuento que, aplicada a los flujos monetarios
(intereses y amortizacion del principal), hace que su valor presente se iguale al precio.

Tasa de rendimiento sobre una inversién de activos. Se la calcula encontrando la tasa de
descuento que iguala el valor presente neto de los flujos futuros de efectivo, con el costo de la

inversion.

2.- Titulos Valores
2.1 Conceptos de Titulos Valores que circulan en el Ecuador
2.1.1 Concepto y Clasificacion

. Titulo — Valor: Se trata de una palabra compuesta que se deriva del latin, titulusi, el
titulo, y valoris, el valor. Existen titulos que mas que un derecho de crédito implican un
conjunto de derechos subjetivos (acciones de sociedad anénima).

. "Es un documento sobre un derecho privado cuyo ejercicio estd condicionado
juridicamente a la posesién del documento”.

. Valor es todo titulo o documento representativo de un derecho o conjunto de derechos,
de contenido esencialmente econémico, cotizables y susceptibles de ser negociados en el
mercado de valores, bursétil y extrabursétil.

. Es un documento que acredita o da derecho al duefio del mismo a exigir un beneficio
econémico. Tiene las caracteristicas propias de un instrumento financiero, ya que es

negociable, transferible y de aceptacién general.

Negociables: Es decir, sujetos a ser vendidos, cedidos o cambiados a cualquier otra forma de

transaccion.
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Transferibles: Pueden ser traspasados de una persona a otra.

Aceptacion General: Gozan de acogida universal por la confianza y seguridad que generen en

el publico.
2.1.2 Clasificacion de los Titulos Valores

Los titulos-valores se pueden clasificar de acuerdo al sector que los emiten, en funcién del
mercado a que pertenecen, de acuerdo al tipo de rentabilidad y la que utilizan las Bolsas de
Valores.

2.1.2.1 Por el Sector de Emisién

Se clasifican en dos grandes grupos: sector privado y sector publico.

VALORES DEL SECTOR PRIVADO

El mismo que esta compuesto, basicamente, por el sector real de la economia y por el sector
financiero. Los papeles del sector privado (acciones y obligaciones), captan fondos y ahorros

para orientarlos directamente al area productiva.

El sector real lo conforman las empresas industriales, comerciales y de servicios, que
permanentemente requieren recursos para avanzar en su tarea productiva. Hay que tener en
cuenta que la funcion de la Bolsa, en éste sector es: Destinar los recursos del publico hacia la
inversién en sociedades andnimas, mediante su capitalizacion o el endeudamiento en bonos

corporativos a los cuales se les conoce como obligaciones.

El sector financiero redine a los bancos, instituciones financieras, corporaciones de ahorro y
vivienda, compafilas de seguros, de fondos, de inversion, y en general a todos los
intermediarios financieros. Teniendo en cuenta que el objetivo del mismo es la canalizacién de

los recursos del ahorro publico, hacia las actividades del sector real de la economia.

AHORRO PUBLICO 0 SECTOR FINANCIERO O SECTOR REAL

Los valores del sector privado real se refieren a los titulos emitidos por las compafiias
andnimas, en comandita por acciones de economia mixta, y también a los emitidos por

sociedades extranjeras que cumplan ciertos requisitos de inscripcion.
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Los siguientes son los titulos-valores que se emiten en el sector privado real: Acciones
ordinarias, Acciones preferentes, Bonos u obligaciones (corporativos) comunes, Bonos u

obligaciones convertibles, Certificados provisionales y de preferencia y Titularizaciones.

Los titulos emitidos por el sector privado financiero comprenden a los bancos e instituciones
financieras privadas, sucursales de los bancos extranjeros y asociaciones mutualistas de

ahorro y crédito para la vivienda.

A continuacién citaremos los titulos que se emiten en este sector: Acciones; Aceptaciones
bancarias y pagarés; Obligaciones; Bonos de prenda; Bonos de garantia, Cédulas hipotecarias,
Certificados financieros, Certificados de inversion, Certificados de arrendamiento mercantil,

Pdlizas de acumulacién, Unidades de fondos de inversion y Contratos a futuro.

VALORES DEL SECTOR PUBLICO

Las entidades que participan son: Estatales, de gobierno, municipios, consejos provinciales,

ministerios, banca y corporaciones de desarrollo gubernamental y otras de derecho publico.

Dentro de los cuales sobresalen los siguientes titulos-valores: Bonos del estado, Bonos de
estabilizacion monetaria, Bonos municipales, Certificados de tesoreria, Obligaciones de la
Corporacion Financiera Nacional, Bonos del Banco Ecuatoriano de la Vivienda, Bonos del
Banco del Estado, Bonos del Banco de Fomento, Aceptaciones bancarias o pagarés, Bonos

hipotecarios, Notas de crédito.

Cuando en el Ecuador circulaba el Sucre como moneda de intercambio, los bonos de
estabilizacion monetaria (BEM's) se lanzaban al mercado con el fin de cumplir con los
lineamientos de la politica monetaria. Los permitian controlar la liquidez de la economia vy
solucionar problemas de caja del Banco Central cuyos recursos no eran dirigidos al proceso

productivo.
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2.1.2.2 En Funcion de Mercado

Los titulos-valores se dividen en: Monetario y de Valores.

Los del Mercado Monetario. Son de corto plazo o de dinero en efectivo, mantienen un
contacto directo con el Banco Central y se incluyen en las operaciones de mercado abierto del

Banco Central.

Los titulos que se hallan en este mercado son: Certificados de Tesoreria, Certificados
Financieros, Bonos de Estabilizacion Monetaria, Aceptaciones Bancarias, Notas de Crédito,

Pagarés y Letras.

Los del Mercado de Valores. Son todos aquellos que se negocian a mediano y largo plazo
procedentes de todos los sectores de la economia. La mayor parte de su negociacion se

canaliza por las Bolsas de Valores

La permanencia de este mercado depende de los excedentes econémicos que provienen de
las empresas, familiares y Estado. De entre los que sobresalen: Cédulas Hipotecarias, Bonos

de Garantia, Pd6lizas de Acumulacion, Bonos del Estado, Bonos de prenda y Acciones.

2.1.2.3 Por la Rentabilidad

Los titulos-valores se dividen en: renta fija y renta variable. A su vez, los de renta fija pueden

ser de corto, mediano y largo plazo.

VALORES DE RENTA FIJA

Son titulos que pagan interés o descuento fijo o reajustable. Su rendimiento esta determinado
por los intereses que se reciben y por los precios de compra y de venta, Estos valores pueden
negociarse a la par, con descuento con premio, lo cual influira en la determinacion del

rendimiento real que genere el titulo.
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A su vez los titulos-valores de renta fija se clasifican en:

. Titulos de corto plazo con tasa de interés, éstos titulos tienen vencimiento entre 1 y 360
dias y devengan una tasa de interés.

. Titulos de corto plazo sin interés (a descuento), éstos titulos tienen vencimiento entre 1
y 360 dias y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se determina por el descuento
en el precio de compra-venta.

o Titulos de mediano y largo plazo, el vencimiento de estos papeles es mayor a los 360

dias y devengan una tasa de interés.

Algunos titulos de Renta Fija de largo plazo tienen cupones para el pago periédico de los
intereses. Los mismos pueden ser negociados con el papel principal, o en forma independiente,
segun la necesidad y conveniencia del tenedor.

En el caso de los titulos que no tienen cupones, el pago se realiza al vencimiento del plazo,
junto con el capital.

VALORES DE RENTA VARIABLE

Son papeles cuyo rendimiento no depende de un interés sino que esta dado por factores
cambiantes tales como: la capacidad gerencial, el mercado, el entorno macroeconémico, etc.,

los mas comunes son las acciones.

La rentabilidad de las acciones esta en concordancia de los dividendos que reparta la empresa

y las expectativas de su desempefio futuro.

2.1.2.4 Por las Bolsas de Valores.

En conclusién, para efectos de célculo para la rentabilidad y los precios de los diferentes titulos

que se negocian en las Bolsas de Valores, se clasifican en:

a. Papeles con Descuento. Son titulos que no pagan interés, su rendimiento esta
determinado por el descuento sobre el valor nominal que tienen en el momento de su
adquisicion.

b. Papeles de Renta Fija. Son titulos que pagan interés, su rendimiento esta

determinado por los intereses que reciben y por los precios de compra y venta. En las
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negociaciones del mercado primario, si se supone que el comprador no paga comision y

que el precio es el 100%, el rendimiento coincide con las tasas de interés nominal.

2.1.3 Conceptos tedricos

. Valor Nominal. Es el valor nominal de un titulo, es el precio que consta o figura en el
respectivo titulo.

. Valor Real o Efectivo. Es el precio que efectivamente se paga por un titulo-valor, que
bien puede ser una valor igual al nominal, un valor por debajo, o superior a este.

o Precio. Valor o porcentaje al cual se pacta la compra o venta. No estan incluidas las
comisiones, ni intereses acumulados. (renta fija el precio en porcentaje, renta variable el
precio en ddlares por accion)

. Descuento. Es el castigo o perdida del valor que tiene un determinado titulo; en otras
palabras el descuento es aquella magnitud que se paga en menos sobre el valor nominal.

. Dias transcurridos. Dias corridos entre la fecha que empieza a ganar intereses, hasta
su vencimiento, en largo plazo en base a los cupones.

. Interés acumulado. Monto en moneda de los dias transcurridos

. Periodicidad. Numero de veces en un afio que un cupln vence, si es trimestral,
periodo igual a cuatro.

. Titulos capitalizados. Se paga el interés y el capital de acuerdo a la periodicidad.

. Venta a la par. Se da esta denominacién cuando un titulo fiduciario se negocia por su
valor nominal.

. Plazo. Es el tiempo que se concede entre el pago y la entrega de los valores
negociados. Es también el periodo que se concede para el pago de una obligacion.

. Fecha Valor. Es la fecha efectiva de pago de una negociacion. Los intereses se
contaran hasta o desde la fecha valor, segun el caso.

o Tasa Activa. Son las tasas efectivas cobradas por los bancos comerciales, incluyendo

comisiones en sus operaciones de crédito.

. Tasa Pasiva. Son las de interés que pagan las instituciones financieras por depdsitos
de ahorro.
. Tasa Nominal. Es aquella que corresponde al interés contratado o estipulado y que

consta impreso en el documento o titulo de que se trate.
. Tasa Efectiva. Es la tasa de interés nominal, mas todos los recargos de operacion.
. Tasa de Inflacion. Es el incremento experimentado por el nivel general de precios de

una economia, durante un periodo de tiempo determinado.
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2.2 Caracteristicas y Condiciones Financieras de los Titulos — Valores

Una vez que hemos descrito todos los aspectos relacionados con los titulos-valores,
detallaremos la importancia que tiene cada uno de ellos, relevando sus principales

caracteristicas y condiciones financieras.

2.2.1 Titulos — Valores Estandarizados

Son aquellos propios del Mercado de Capitales. Se emiten en serie, es decir en grandes
volimenes de titulos idénticos, con el propdsito deliberado de captar ahorros del publico en

forma directa.

2.2.1.1 Emitidos por el Sector Publico

Son titulos-valores emitidos por el Estado y demas instituciones del Sector Publico, se emiten
generalmente para cubrir necesidades estacionales de caja de las tesorerias de conformidad

con las leyes que las autoricen. Los principales son:

2.2.1.1.1 Bonos de Estabilizacion

También denominados Bonos de Estabilizacion Monetaria (BEM’s). Eran titulos emitidos y
colocados por el Banco Central del Ecuador, cuya finalidad era la de regular la liquidez de la

economia de conformidad con su programacion monetaria y financiera.

Siendo esta su naturaleza, los Bonos de Estabilizacion Monetaria no generaban un interés fijo
sino que su rendimiento estaba dado por el margen de descuento con el cual se realizaban las

negociaciones.

El Banco Central del Ecuador tenia la facultad para determinar los montos, plazos,
rendimientos y demas condiciones de tales bonos. A su vencimiento, los Bonos de
Estabilizacion Monetaria eran redimidos a la par en las oficinas del Banco Central del Ecuador.
El Gobierno Nacional, los Consejos Provinciales, las entidades creadas por la ley u ordenanza

como de derecho publico o de derecho privado con la finalidad social o publica.
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Toda persona natural o juridica particular puede invertir en dichos titulos-valores. El .LE.S.S. y

la Junta de Beneficencia de Guayaquil no podran invertir, adquirir o recomprar estos bonos.

Por ser titulos al portador son transferibles con la simple entrega del titulo. Su rendimiento esta
exento del impuesto a la renta. Son de gran aceptacion en el Mercado de Valores por los

plazos y por su liquidez.

2.2.1.1.2 Bonos del Estado

Son titulos de deuda emitidos por el Gobierno Central a través del Ministerio de Finanzas, sea
con el fin de financiar el déficit del Presupuesto del Estado, o de destinar sus recursos a la
realizacion de ciertos proyectos. Los montos, plazos e intereses a devengarse seran
establecidos en el respectivo decreto de emisién. La negociacion la realiza el propio Ministerio
de Finanzas, en forma directa con las instituciones del sector publico, o a través de las Bolsas

de valores con el sector privado.

Estos bonos estan respaldados por los ingresos provenientes de los impuestos, y es el Banco

Central quien retiene los ingresos necesarios en la Cuenta Unica del Gobierno Nacional.

Por ser titulos al portador son transferibles mediante la entrega del titulo, se amortizan
semestralmente mediante sorteos de acuerdo a las respectivas tablas de amortizacion gradual.
Toda persona natural o juridica particular, asi como las entidades publicas o semipublicas

pueden invertir sin ninguna restriccion en estos titulos.

En la Bolsa de Valores tienen liquidez inmediata y estan exentos del impuesto a la renta.
Dichos bonos han representado un rubro importante en las negociaciones en Bolsa, ya que
ciertos inversionistas gustan de esta clase de titulos-valores por la seguridad de que al

vencimiento van a recobrar su inversion.

2.2.1.1.3 Bonos de Entidades Publicas
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Donde sobresalen los Bonos de la C.F.N. Los mismos que son emitidos por la Corporacion

Financiera Nacional para conseguir financiamiento a sus programas de desarrollo.

Son emitidos a plazos de 2 a 5 afios y el correspondiente servicio de amortizacion e intereses
corre a cargo de la misma Corporacion. Estos titulos se negocian directamente por la
Corporacion con los inversionistas obligados por la ley a adquirir estos titulos, y pueden

negociarse en las Bolsas de Valores dentro del mercado secundario.

2.2.1.1.4 Bonos Municipales y Provinciales

Son aquellos titulos en los que se reconoce una deuda, emitidos por los Municipios o por los
Consejos Provinciales, con sujecién a las disposiciones de la Ley de Régimen Monetario y del
Banco del Estado. Estos titulos tienen las siguientes caracteristicas: contienen una deuda a
cargo de la entidad publica emisora, su emision debe ser autorizada por el Ministerio de
Finanzas, con dictimenes previos del Procurador General del Estado, toda emision debe ser

realizada por escritura publica y su pago se realizara por medio del Banco del Estado.

Los bonos en general son titulos de un crédito en contra de los Municipios o Consejos
Provinciales, amortizables, y emitidos a un plazo determinado, que dan derecho a la
percepcion de un interés sobre el importe del mismo.

A mas de las caracteristicas sefialadas podemos afiadir que su amortizacién y pago se realiza
por medio del Banco Central teniendo en cuenta que se emplea el sistema de cupones para el
pago del interés, también utilizando el sistema de sorteos semestrales para su amortizacion y

redencion y toda negociacion se realizara por medio de las Bolsas de Valores.

2.2.1.1.5 Certificados de Tesoreria

Son los titulos fiduciarios emitidos por el Gobierno Central, a través del Ministerio de Finanzas,

para captar recursos internos que financien las necesidades ciclicas de la caja fiscal.
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Son titulos de corto plazo que devengan tasas de interés fija y estan exentos del impuesto a la
renta. Se negocian bajo la par de su valor nominal, cualquier persona natural o juridica privada

puede invertir en estos valores, al igual que las instituciones publicas.

Su redencién se efectla al vencimiento por el valor nominal negociado y es el Banco Central
quien paga dichos documentos, Su interés legal estaba fijado por la Junta Monetaria a la fecha

de efectuarse su emision.

2.2.1.1.6 Obligaciones de Entidades Publicas

Son titulos-valores de corto plazo emitidos por el sector publico, tienen garantia prendaria o

hipotecaria cuyo cupo esta fijado por los activos de dichas entidades.

Pueden ser nominativas, al portador o nominativas con cupones al portador y por lo tanto la
transferencia se opera mediante cesion, entrega del titulo, o endoso respectivamente. Su
denominacién es variable, devengan intereses, los mismos que son fijados por las mismas

entidades emisoras.

2.2.1.2 Emitidos por el Sector Privado

Son titulos emitidos por una institucién privada, algunos son de libre creacién; pero en otros no
se admite la libertad de emisién. En algunos casos la libertad no es admitida en salvaguarda
del privilegio estatal de emision de papel moneda, y en otros casos por haberse conferido la
potestad de emitirlos a determinadas personas juridicas. Los principales son:

2.2.1.2.1 Obligaciones del Sector Privado

Las obligaciones son valores que pueden ser emitidos por las compafiias an6nimas legalmente
facultadas como un mecanismo que les permite captar recursos del publico y financiar sus

actividades productivas.

Por esta razon, las obligaciones son titulos representativos de una deuda, que el emisor

reconoce o crea, y que son exigibles segun las condiciones de la emisién. Como todo titulo de
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crédito dan derecho al cobro de intereses y a la recuperacion del capital. También pueden estar
representadas en cuentas establecidas tanto en la contabilidad del emisor como en un deposito

centralizado de compensacion y liquidacion.

Las obligaciones pueden ser emitidas con garantia general o especifica, y pueden tener incluso
la opcion de ser convertidas en acciones al vencimiento del papel, en cuyo caso se denominan
obligaciones convertibles en acciones. Esta versatilidad permite que este instrumento se
adapte a las necesidades de financiamiento de proyectos importantes y la reestructuracion de

pasivos en el tiempo.

Se puede anotar que la Bolsa de Valores, con la ayuda de la Superintendencia de Compaiiias,
deberia fomentar la emision de obligaciones en las empresas, a fin de que obtengan capital
fresco para ayudar al sector productivo, especialmente en épocas de crédito reducido, a tasas

de interés demasiado altas.

2.2.1.2.2 Bonos de Garantia

Son titulos de crédito a plazo ( mediano o largo plazo ) y con interés fijo, emitidos por
instituciones bancarias, financieras y de ahorro, que otorgan a su poseedor una garantia
prendaria o inmobiliaria, segun sea el caso. Son utilizados para financiar actividades como la
agricultura, ganaderia, pesca, su liberacion se la hace mediante sorteos semestrales, los

intereses que devengan se encuentran exonerados de impuestos.

Toda persona natural o juridica privada puede invertir en estos titulos; se negocian
directamente entre los bancos emisores y los inversionistas y/o a través de las Bolsas de

Valores.

2.2.1.2.3 Papel Comercial

Son titulos fiduciarios negociables que tienen por finalidad la captacion de ahorro interno, y
presentan las siguientes caracteristicas: ganan un interés fijo, se emiten a un plazo
determinado, pueden ser nominativas, a la orden o al portador, tienen un valor nominal minimo,

tienen el caracter de titulos ejecutivos y no son renovables.
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2.2.2 Titulos — Valores no Estandarizados

Son aquellos que son emitidos principalmente por instituciones bancarias y financieras en

respaldo de operaciones crediticias que carecen de uniformidad.

2.2.2.1 Aceptaciones Bancarias

Son titulos-valores que en su generalidad son emitidos por clientes de las instituciones
financieras o la banca comercial y aceptadas por éstas. Estos papeles sirven para que un
comprador de un bien pague al vendedor por éste.

Siendo asi, las aceptaciones bancarias son letras de cambio o pagarés girados por los clientes
de un banco o sociedad financiera y aceptados por ésta. Su rendimiento esta dado por una

tasa de descuento que se aplica a su valor nominal.

Estan garantizados con prenda colateral de los productos o mercaderias cuya compra o
movilizacion se financia. Emitidos a la orden son transferibles por endoso, son de

denominacién variable, no ganan interés y se negocian con descuento.

No pueden ser adquiridos por el Gobierno Nacional o por instituciones de derecho publico o
privado con finalidad social o publica, pudiendo hacerlo los bancos privados y las instituciones
financieras del sector publico. Su rendimiento esta exento del impuesto a la renta, el destino de
su ahorro es fomentar un medio para canalizar el ahorro privado hacia las empresas, mediante

la concesion de créditos, asi como también para regular la liquidez de la economia.

2.2.2.2 Avales

Son titulos-valores abstractos, por los cuales una persona, llamada "librador" , da la orden a
otra, llamada "girado", debe pagar incondicionalmente a una tercera persona, llamada "tomador

0 beneficiario”, una suma determinada de dinero en el lugar y plazo que el documento indica.
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El "librador" es quien lo emite y lo gira, el "girado" es aquel contra quien se emite ese aval, a
quien el librador da la orden de pagar. El "tomador o beneficiario" es aquel en cuyo favor se

emite el aval.

2.2.2.3 Bonos de Prenda

Son titulos emitidos por un banco comercial o de ahorros, estan garantizados por el conjunto
de préstamos prendarios, por el capital pagado y fondo de reserva del banco. Los bonos se
llaman de prenda porque se emiten con el respaldo o garantia de los bienes constituidos en

prenda para seguridad de los préstamos otorgados.

Toda persona natural o juridica privada puede invertir en estos titulos; se negocian
directamente entre los bancos emisores y los inversionistas y/o a través de las Bolsas de

Valores.

2.2.2.4 Cédulas

Estos titulos se emiten con la garantia de la cartera de préstamos hipotecarios concedidos, con
garantia de inmuebles para la sociedad emisora (entidades oficiales de crédito, cajas de ahorro

y sociedades de crédito hipotecario), su objetivo basicamente es financiar vivienda.

Las cédulas hipotecarias son negociadas en el Mercado de Valores y su cotizacion se fija por
su oferta y demanda. La rentabilidad depende del precio de compra que tiene relacién directa
con el plazo. En el aspecto tributario sus intereses y rendimientos estan exonerados del

impuesto a la renta.

Este titulo-valor ha representado y representa una parte fundamental en la negociacion de
Bolsa, a méas de ofrecer una rentabilidad atractiva , son titulos que han ayudado al sector de la
construccion por medio de su emisién e indirectamente a los sectores productivos de la

economia.

2.2.2.5 Certificados
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Certificados Financieros, de Ahorro, Inversion y de Depésito.

Los certificados financieros, de ahorro, inversion y de depdsito, son titulos fiduciarios
negociables que tienen por finalidad la captacion de ahorro interno, y presentan las siguientes
caracteristicas: son titulos fiduciarios, ganan un interés fijo, se emiten a un plazo determinado,
pueden ser nominativas a la orden o al portador, tienen un valor nominal minimo de quinientos

mil sucres, tienen el caracter de titulos ejecutivos, son no renovables.

Certificados a Arrendamiento Mercantil

Son instrumentos de captacion de recursos que crean una obligacion de dinero, pura liquida y
determinada, a cargo de la entidad emisora y a favor del beneficiario o del legitimo tenedor del

titulo, generan una tasa de interés y son de corto plazo.

2.2.2.6 Cartas de Crédito.

Es un acuerdo por el que un banco ("Banco Emisor"), obrando a peticién y de conformidad con

las instrucciones de un cliente ("Ordenante") o en su propio nombre:

1. Se obliga a hacer un pago a un tercero ("Beneficiario") o a su orden, o a aceptar y
pagar letras de cambio (instrumentos de giro) librados por el beneficiario,

2. Autoriza a otro banco para que efectle el pago, o para que acepte y pague tal
instrumento de giro, 0

3. Autoriza a otro banco para que negocie contra la entrega del o de los documentos

exigidos, siempre y cuando se cumplan los términos y las condiciones del crédito.

2.2.2.7 Cupones

Es un titulo-valor que se emite adherido o incorporado con un titulo valor de deuda de largo
plazo, como son: Bonos, Obligaciones o Cédulas Hipotecarias, en donde el emisor de tales
titulos esta obligado a pagar capital y/o intereses al inversionista, segun las caracteristicas del

cupon al momento que se lo emite.

En el mercado nacional a los cupones se los trata como titulos-valores independientes de los

bonos u obligaciones que los contienen, y se los negocia con una tasa de descuento.
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2.2.2.8 Depésitos a Plazo

Es la libranza o titulo que contiene una orden para recibir o cobrar alguna suma de dinero en

un plazo mas o menos corto. El deposito a plazo presenta las siguientes caracteristicas:

Son titulos de corto plazo, ademas generan una renta fija los cuales podrian ser nominativas a

la orden o al portador.

2.2.2.9 Pagarés

Son titulos abstractos mediante el cual una persona , "librador, suscriptor o firmante", se obliga
incondicionalmente a pagar una cantidad determinada en un tiempo determinado, a favor o a la

orden de otra persona, "tomador o beneficiario”.

2.2.2.10 Polizas

Pdliza de Acumulacion es la libranza o titulo que contiene una orden para percibir o cobrar
alguna suma de dinero en un plazo mas o menos corto, presentan las siguientes
caracteristicas: Son titulos de corto plazo, generan una renta fija, podrian ser nominativas a la

orden o al portador.

En cuanto a la transferencia pueden ser nominativas en donde se transfieren mediante cesion,
al portador que se transfieren con la entrega del titulo, y a la orden que se transfieren mediante

endoso.

El objetivo de este titulo es incentivar al ahorro nacional, hacia actividades de corto plazo. Las
polizas de acumulacion se negocian directamente entre los bancos e inversionistas; las

negociaciones secundarias se realizan en las Bolsas de Valores.

2.2.2.11 Letras de Cambio.

Son titulos—valores de tipo abstracto, por los que una persona, llamado "librador”, da la orden a

otra, llamada "girado", para que pague incondicionalmente a una tercera persona, llamada
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"tomador o beneficiaria", una suma determinada de dinero en el lugar y plazo que el documento

indica.

El "librador" es quien emite la letra y la gira. El "girado" es aquel contra quien se emite esa
letra, a quien el librador da la orden de pagar. El "tomador o beneficiario" es aquel en cuyo
favor se emite la letra.

En relacién con su vencimiento (momento en que debe hacerse el pago), una letra de cambio

puede ser girada:

o A dia fijo.

. A cierto plazo de fecha, que se encontrara desde la fecha en que la letra haya sido
girada;

. A la vista, es decir pagadera a su presentacion, y

. A cierto plazo de vista, o sea pagadera dentro del plazo que se haya fijado a partir de

su aceptacion o del protesto, si la letra no ha sido aceptada.

En general, las letras de cambio son emitidas a corto plazo.

2.2.3 Titulo- Valor Especial

Son titulos que emite el Fisco, sirven para pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones

de crédito tributario, no tienen un plazo y se negocian a la vista y con descuento.

2.2.3.1 Notas de Crédito

Constituyen titulos nominativos por medio de los cuales la Direccibn General de Rentas
reconoce que el pago de un impuesto se ha realizado indebidamente o en exceso y por lo
tanto, procede al reembolso de tal valor al contribuyente.

Si el contribuyente beneficiario de la nota de crédito no debe impuesto a la renta, y por lo tanto
no puede realizar la compensacién respectiva, puede negociarla directamente o a través de la

Bolsa de Valores.
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Las notas de crédito no tienen plazo de vencimiento ni devengan interés fijo estando su

beneficio determinado por el descuento con que se negocian.

Normalmente se utilizan en el mismo afio en que fueron emitidas o en el siguiente afio fiscal.

Estan exentas del pago de impuestos.

Todo contribuyente, sea persona natural o juridica, podra adquirir una nota de crédito del
contribuyente que no debiere impuesto a la renta, quienes podran con ella, exclusivamente,

pagar el impuesto a la renta que adeudaren.

Titulo inmovilizado: Titulo fisico que se encuentra en custodia de un depdsito centralizado de

compensacion y liquidacién de valores.
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