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Resumen

El estudio preliminar de la normativa de mercado de valores, contenida en la
legislacion ecuatoriana, sobre la colocacién de facturas comerciales negociables,
evidencia la necesidad de analizar los estandares de comportamiento a nivel juridico que
deben observar las casas de valores para que su actuacion sea catalogada como suficiente
en la prevencién y gestion de riesgos cuando actian como intermediadores autorizados.
Esta investigacion encuentra su fundamento por cuanto las casas de valores son
responsables solidarios de la “existencia e integridad de los valores que negocien y de la
autenticidad del ultimo endoso, cuando procediere”. En el caso de facturas comerciales
negociables, el alcance de las buenas practicas preventivas y correctivas abarca la asesoria
en la elaboracion del titulo valor, la revision del cumplimiento de la normativa de mercado
de valores, Cdédigo de Comercio, normativa Tributaria y las Resoluciones de la Junta de
Politica Monetaria y Financiera. La finalidad de intermediacion de las casas de valores
va més all& de la simple negociacion de un titulo en bolsa; si bien la Ley de Mercado de
Valores establece aspectos formales y generales sobre sus atribuciones, facultades y
prohibiciones, es necesario congregar todas las regulaciones normativas que se
encuentran dispersas para gque sean observadas por las casas de valores de manera que
exista una mejora en sus practicas corporativas para asegurar una debida diligencia en el
proceso de colocacidn de Facturas Comerciales Negociables. En ese contexto, el producto
profesional propuesto tiene como finalidad recoger en un manual de procedimiento las
disposiciones normativas que le son aplicables, en especial las nuevas obligaciones de
control dispuestas en la Resolucion n.° 640-2020-V, del 29 de diciembre de 2020.

Palabras clave: factura comercial negociable, titulos genéricos, casas de valores, debida
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Introduccion

De manera general, las empresas necesitan financiamiento para llevar a cabo sus
estrategias de operacion, inversion y crecimiento. Estas estrategias permiten ampliar su
presencia geografica, aumentar la produccion, adquirir o construir nuevas fabricas vy,
realizar actividades de inversion que representen beneficios econdmicos futuros. Todo
esto, no puede ser atendido Unicamente con las ganancias de la empresa, “se requiere
financiacion que sea a la menor tasa de interés posible y al mas largo plazo”.!

Ante esto, Camerini sefiala que existen dos mecanismos de financiacion: i) El
interno o autofinanciacion que tiene dos variables posibles: aumento del capital y, aportes
irrevocables a cuenta de futuras suscripciones de acciones. Y, ii) El externo, “consiste en
salir al mercado (local o internacional) a captar ahorro publico, y puede exteriorizarse en
dos formas diferentes: (ii.1) con valores negociables de capital [acciones], o (ii.2) valores
negociables de deuda [obligaciones]”.2

Siempre que una empresa decida financiarse en forma externa, puede captar
ahorro publico mediante la venta de titulos valores en el mercado bursatil. Segiin Andrade
Otaiza, los titulos valores son documentos por medio de los cuales se moviliza la riqueza,
“particularmente el crédito”.> También, tienen una funcion econdémica pues, son
“documentos cuya principal caracteristica es la de formar parte de un derecho con tal
intensidad que éste se hace accesorio del titulo, de suerte que su transferencia se ejercita
por medio de la exhibicion y entrega del documento”.* De ahi, que las acciones u
obligaciones negociables son derechos, susceptibles de ser transferidos a compradores en
el mercado de valores, con el objetivo de crear una fuente de financiamiento externo.

En ese sentido, la factura comercial negociable es un comprobante de venta que

se puede emitir en forma electronica o fisica,® y que, por su naturaleza de titulo valor,® es

! Marcelo Camerini, “La colocacion de valores negociables y el asesoramiento en el mercado de
valores”, en Tratado de Derecho Bancario, t. 2, dir. Maria E. Kabas de Martorell (Buenos Aires: Editorial
Rubinzal y Asociados S.A., 2011), 336.

2 1bid.

3 José Vicente Andrade Otaiza, Teoria de los titulos valores (Bogota: Editorial Universidad
Catolica de Colombia 2018), 55.

4 1bid.

5 Ecuador, Codigo de Comercio, Registro Oficial 497, Suplemento, 29 de mayo de 2019,
reformado el 10 de diciembre de 2020, art. 200.

& Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385, Registro Oficial 44,
Edicidn Especial, 24 de julio del 2017, art. 1.
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considerada como un mecanismo de financiamiento en el mercado bursatil.” Para su
negociacion, es necesaria la intervencion de una casa de valores, ya que ésta es la Unica
intermediaria autorizada para comerciar estos titulos.

Ahora, el problema radica en la existencia de disposiciones dispersas sobre
facturas en varios cuerpos legales, por ejemplo, el reglamento de comprobantes de venta,
retencion y documentos complementarios, Cédigo Tributario, Resoluciones de la Junta
de Politica de Regulacién Monetaria y Financiera, entre otros, que ordenan de manera
muy general las politicas, instrumentos y procedimientos juridicos que las casas de
valores deben ejecutar para lograr una debida diligencia. Frente a este desafio al que se
enfrentan las casas de valores, se suma la promulgacion de la Resolucién n.° 640-2020-
V, de 29 de diciembre de 2020, expedida por la Junta,® que adiciona una serie de
responsabilidades para las casas de valores al momento de colocar facturas comerciales
negociables cuyo aceptante estd vinculado por propiedad o administracion al emisor. A
saber, las casas de valores deben verificar que no exista vinculacion en cada negociacion,
realizar un control de la capacidad de pago del deudor y llevar un control de los plazos
maximos de las operaciones.

De lo sefialado, se evidencia que la problematica afecta, en primer lugar, a las
casas de valores, ya que, de acuerdo, con el Libro Segundo del Cdodigo Organico
Monetario, son los intermediadores de valores los encargados de la existencia del titulo
que va a ser ofrecido en el mercado.'® Las casas de valores estan facultadas para dar
asesoria y brindar consultoria en la elaboracion de las facturas comerciales negociables,!
razén por la cual tienen un alto grado de responsabilidad en el cumplimiento de la
normativa, mas aun, luego de la expedicién de la Resolucion n.° 640-2020-V. En segundo
lugar, el problema afecta a los participantes del mercado, en especial a los inversionistas,
por cuanto el producto de las negociaciones en bolsa es efectuado por intermedio y
asesoria de las casas de valores, por lo que es transcendental que se precautelen los
intereses de los inversionistas a fin de cumplir con los principios de transparencia y
publicidad, aplicacion de buenas practicas corporativas y proteccion del inversionista, que

rigen el mercado burséatil.*2 En suma, el problema de que existan normas dispersas afecta

" Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 4.

8 Ecuador, Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro I1, Ley de Mercado de Valores, art. 4.

® Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 4.

10 Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Registro Oficial 332, Segundo Suplemento,
12 de septiembre de 2014, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art. 57.

1 Ibid., art. 58.

12 1hid., art. innumerado a continuacién del art. 1.
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tanto a las casas de valores en calidad de sujeto activo en la labor de intermediacion que
realizan, como a los emisores quienes ponen a consideracion de las casas de valores sus
facturas comerciales negociables con el propdsito de crear mecanismos de
financiamiento, que cumplan con los parametros legales y técnicos necesarios para
asegurar una negociacion transparente y segura.

Tal importancia reviste las nuevas obligaciones de control de las casas de valores.
Por tanto, es necesario analizar los estandares de comportamiento a nivel juridico que
deben observar las casas de valores en Ecuador para que su actuacion sea catalogada
como suficiente en la prevencion y gestion de riesgos cuando actlan como
intermediadores autorizados.

Es importante destacar que la finalidad de intermediacion de las casas de valores
va mas alla de la simple negociacion de un titulo en bolsa. La Ley de Mercado de Valores
establece aspectos formales y generales sobre las atribuciones, facultades y prohibiciones,
de las casas de valores. Es evidente que se necesita agrupar todas las regulaciones
normativas que se encuentran dispersas para que sean observadas y sean ajustadas
especificamente a las facturas comerciales negociables. Al respecto, la Resolucion n.°
640-2020-V establece que, si existiere una inobservancia al encargo juridico que
actualmente tienen las casas de valores, se determinara la responsabilidad administrativa
conforme el articulo 206 de la Ley Mercado Valores.*3

El desarrollo de este trabajo responde a la participacion de la autora en varios
procesos de colocacién de facturas comerciales negociables. La experiencia adquirida
facilito el estudio permanente de este titulo, desde el punto de vista operativo y
doctrinario. Como resultado, se advirtio la necesidad de crear un documento referencial
que detalle el mecanismo de ejecucién que deben adoptar las casas de valores, para un
cabal cumplimiento de la normativa que se encuentra dispersa en varios cuerpos legales.

De ese modo, el objetivo de esta investigacion es crear un manual de
procedimiento aplicable a casas de valores, respecto de la colocacion de facturas
comerciales negociables, basado en la Resolucion n.° 640-2020-V. Siendo asi, la
intencion del manual es que sea un aporte de caracter académico que pueda ser usado por
las casas de valores del Ecuador para mejorar su manual operativo interno. La finalidad

de crear el manual es asegurar la observancia normativa y la debida diligencia en la

13 Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley de Mercado de Valores, art.
206.
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asesoria y colocacion de facturas comerciales negociables. Con ello, se busca desarrollar
una herramienta que mitigue la posibilidad de incurrir en responsabilidad administrativa.

Para la investigacion teorica que fue empleada en la memoria técnica, se recopild
la opinidn de expertos, autores nacionales y extranjeros, asi como, informacién de otros
paises obtenida de fuentes de internet. Asimismo, se realizaron entrevistas a cuatro casas
de valores del pais. También, se analizo la regulacién aplicable a facturas comerciales
negociables, contenida en la Ley de Mercado de Valores, Codificacion de Resoluciones
de la Junta de Politica Monetaria y Financiera, Codigo de Comercio (vigente y derogado),
Reglamento de Comprobantes de Retencion y documentos complementarios y normativa
secundaria. Ademas, se consideraron las resoluciones de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y Servicio de Rentas Internas. Finalmente, se consideraron
las normas de lavado de activos y las normas de autorregulacién emitidas por las Bolsas
de Valores del pais.

El primer capitulo de la memoria del producto profesional describe la
problematica que motiva su propuesta. Alli se analiza a los intermediarios de valores
(casas de valores), sus caracteristicas y la funcion que tienen en el mercado de valores.
Igualmente, se abordan los sustentos para concluir que existe normativa dispersa y
dificultades en la aplicacién de las nuevas responsabilidades exigidas a las casas de
valores derivadas de la Resolucion n.° 640-2020-V.

El segundo capitulo desarrolla un anélisis doctrinario y normativo de las facturas
comerciales negociables: definiciones, proceso de colocacion y naturaleza juridica.
También describe las responsabilidades de las casas de valores y de los actores de
mercado de valores que tienen influencia en el proceso de colocacién de este titulo valor.
Finalmente, analiza, de manera sucinta, la aplicabilidad de las obligaciones y deberes de
control dispuestos a las casas de valores mediante la Resolucién n.° 640-2020-V.

Con esto, se busca fundamentar los lineamientos contenidos en el manual de
procedimiento que se plantea como producto profesional. El entendimiento de la
naturaleza juridica de las facturas comerciales negociables como un titulo valor, el
conocimiento del ecosistema en el que se desarrollan y el estudio de las nuevas
obligaciones atribuidas a las casas de valores, consolidaron el producto profesional
aplicado, como un mecanismo valioso que permite la integracion de conceptos, bases

legales y aplicacion préctica.
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En el tercer capitulo de la memoria se describe el producto profesional propuesto.
En su desarrollo se afirman los aspectos normativos desarrollados en la linea de la teoria,
asi como su factibilidad de aplicacién de acuerdo con este estudio.

Por eso, el producto propuesto se considera valioso para implementar alternativas
de mejora en las practicas corporativas de las casas de valores. Su valor consiste en que
permitird asegurar el cumplimiento normativo para una debida diligencia en el proceso

de asesoria y colocacion de facturas comerciales negociables.
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Capitulo primero

Problematica en la cual se inscribe el producto

Conforme la aproximacion realizada en la introduccién del presente trabajo, las
casas de valores son los intermediarios, encargados de validar la integridad y existencia
del titulo valor que va a ser ofrecido en el mercado, pudiendo incluso, brindar asesoria en
su elaboracion. Por eso, tienen un alto grado de responsabilidad en el cumplimiento de la
normativa. De ahi, que es necesaria la aplicacion de una debida diligencia al momento de
colocar facturas comerciales negociables. Como queda dicho, el problema radica en que,
existen disposiciones dispersas, en varios cuerpos legales, que determinan las
obligaciones, controles y prohibiciones que las casas de valores deben considerar para
lograr un encargo suficiente. Ademas, la Resolucién n.° 640-2020-V, adiciono una serie
de compromisos para las casas de valores al momento de colocar facturas comerciales
negociables, cuya inobservancia, resulta en la aplicacién de las sanciones administrativas
establecidas en la Ley de Mercado de Valores.

De ese modo, este capitulo explica qué se entiende por casas de valores, cuales
son sus caracteristicas y cuales son las funciones que tienen frente al mercado de valores,
siendo una de sus funciones primordiales la asesoria profesional. También, explicara los
antecedentes histdricos y algunas dificultades de aplicacion de la Resolucién n.° 640-
2020-V, exposicion que sera pormenorizada, posteriormente, en el capitulo segundo del
presente trabajo. Alli, se observa con mayor detenimiento la aplicabilidad o
inaplicabilidad de las obligaciones de control, relativas a facturas comerciales
negociables, dispuestas a las casas de valores el 29 de diciembre de 2020 y que rigen hasta

la actualidad.

1. Intermediarios de valores (casas de valores)

Al referenciar a las casas de valores, corresponde puntualizar el concepto de
mercado de valores. Asi, el mercado es el lugar en el que confluyen “vendedores u
oferentes y compradores o demandantes y, por lo tanto, donde se establecen los precios

de los productos. Un mercado financiero es el espacio de encuentro entre demandantes y
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oferentes de fondos”.!* De manera analoga, Cordoba Padilla aclara que: “Existe una
variedad de mercados financieros y, entre ellos, el mercado interbancario, el mercado
monetario, el mercado de deuda anotada y el mercado de valores”.*

De acuerdo con Chisari y Ferro, “para que el mercado de valores sea posible se
requiere la interaccion de multiples actores, como los emisores, los inversionistas, las
bolsas de valores, los depositos centralizados, los intermediarios de valores y las
autoridades, entre otros”. 1® En ese sentido, a este mercado acuden tanto inversores como
emisores de diversas caracteristicas a vender o comprar titulos valores,’ que son los
instrumentos empleados por las empresas para obtener financiamiento. Es decir, las
compafiias emiten titulos en el mercado, a cambio de recursos econémicos. Conviene
sefialar que, precisamente, las facturas comerciales negociables, son uno de los titulos que
pueden ser colocados en el mercado de valores. Entonces, el mercado de valores, en
efecto, se caracteriza por ser una fuente de percepcion de dinero para las empresas vy,
ademas, “el principal indicador de la fortaleza econdmica y el desarrollo de un pais”.8

Afortunadamente, Ecuador no ha sido ajeno a este tipo de financiamiento. En
nuestro pais, el mercado de valores nacié en el afio de 1969, mediante la ley de creacion
de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil.’® De esta manera, al referirse a este punto

el doctor Juan Isaac Lovato manifiesta:

Sin embargo, no es sino desde que se promulgaron las dos leyes de Mercado de Valores
[de 28 de mayo de mayo de 1993 y 23 de julio de 1998] que se institucionalizé nuestro
mercado de valores definiendo claramente a los tipos de mercados, incluyendo a
intermediarios profesionales (casas de valores que se constituian como sociedades
anénimas) y ante todo definiendo los tipos de operaciones que se pueden realizar.?°

En sintesis, a partir del afio de 1998 se consideran a las casas de valores
(intermediarios de valores) como parte de la institucion juridica denominada: mercado de

valores ecuatoriano. Es decir, que “[los] intermediarios de la oferta pablica de titulos-

14 Marcial Cérdoba Padilla. Mercado de valores (Bogota: Ecoe Ediciones, 2016), loc. 142, edicidn
para Kindle, https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/70455?page=142.

13 1bid.

16 Cérdoba Padilla. Mercado de valores, loc. 147.

17 Juan Isaac Lovato, “Nueva regulacién del mercado de valores en Ecuador”, en Derecho
Economico Contemporaneo, ed. Maria Elena Jara Vasquez (Quito: Corporacion Editora Nacional /
Universidad Andina Simon Bolivar, Sede Ecuador, 2017), 277.

18 Cordoba Padilla. Mercado de valores, loc. 142.

19 Ecuador, Ley n.° 111, Registro Oficial 144, 26 de marzo de 1969; derogada.

20 |saac Lovato, “Nueva regulacién del mercado de valores en Ecuador”, 269-70.


https://portal1.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/70455?page=142
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valores constituyen los elementos mas importantes de la actividad bursétil, ya que por su
condicidn [...], les permite impulsar el desarrollo del mercado de valores”.

De acuerdo con lo sefialado por el doctor Victor Camargo, las casas de valores
realizan su actividad de intermediacion entre los inversionistas y empresas. De ahi que
los inversionistas son las “personas que, en un momento determinado disponen de fondos
y los ofrecen a cambio de un titulo”.?? Por su parte, las empresas, son los agentes que
requieren de aquellos fondos “y que, para captarlos, han emitido valores y han hecho
oferta publica de los mismos”.2® Esto quiere decir que: “Estos intermediarios bursatiles
tienen por objeto principal acercar a las partes, sean comitentes, vendedores o
compradores que, en Ultima instancia, perfeccionan el negocio juridico, actuando en
nombre propio, pero por cuenta ajena”.?*

A saber, en la mayoria de los paises, los intermediarios de valores se sujetan a las
disposiciones establecidas en los Cédigos de Comercio y en las Leyes Societarias, pues,
son considerados responsables de todas las operaciones bursatiles donde participan. Por
ejemplo, la legislacion peruana indica que son intermediarios de valores “La persona
natural o juridica que se dedica con caracter permanente a intervenir como intermediario
en la compra y venta de valores que se transan en las bolsas de valores™. Para el derecho
colombiano, la actividad de intermediacion es “la realizacion de operaciones que tengan
por finalidad o efecto el acercamiento de demandantes y oferentes en los sistemas de
negociacion de valores”.?® Asimismo, la legislacion chilena indica que “Son
intermediarios de valores las personas naturales o juridicas que se dedican a las
operaciones de corretaje de valores”.?’

En resumen, los intermediarios de valores (casas de valores) son aquellos
participes del mercado gue tienen como funcion econdmica esencial acercar la oferta 'y la

demanda.?® Para ello ejecutan negocios a nombre propio, pero por cuenta ajena, debiendo

2L Victor Camargo, El mercado de Valores Boliviano (La Paz: Andigraf Producciones, 2001), 57.

22 |bid.

23 |bid.

2 |bid., 59.

% |bid., 57.

% German Dario Abella Abondano, “Concepto y modalidades de intermediacion en el mercado
de valores”, en Juan Carlos Varon Palomino y German Dario Abella Abondano, coord., Régimen del
mercado de valores, t. 3, Intermediacion en el mercado de valores, 3-51 (Bogota: Editorial Universidad de
los Andes, 2018), loc. 41, edicion para Kindle,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/118339?page=41.

27 Camargo, El mercado de Valores Boliviano, 58.

28 Abella Abondano, “Concepto y modalidades de intermediacion en el mercado de valores”, loc.
42.
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liquidar todas las operaciones efectuadas y, cumpliendo con la entrega de lo negociado y
el pago del precio acordado.?® Finalmente, en Ecuador las casas de valores se definen en

la Ley de Mercado de Valores como sigue:

Art. 56.- De su naturaleza y requisitos de operacion. - Casa de valores es la compafiia
anonima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Unico es la
realizacion de las actividades previstas en esta Ley.*

2. Caracteristicas de los intermediarios de valores (casas de valores)

Como se ha sefialado en lineas anteriores, las casas de valores son los
intermediarios en la compraventa de titulos en el mercado.®! De ahi, que una de sus
caracteristicas principales es la sujecion al principio de intermediacion, “entendido como
la necesaria participacion de un intermediario autorizado en la negociacion de ciertos
valores”.®? Es decir, que el intermediario debe contar con la calificacion y aprobacion del
organo de control para operar en mercado de valores.

En Colombia, la actividad de intermediacion es efectuada de manera exclusiva por
afiliados a un sistema de negociacion de valores, que sea miembro de un organismo de
autorregulacion y esté inscrito en el Registro Nacional de Agentes de Mercados de
Valores (RNAMV).3* De igual manera, en Bolivia, las agencias de bolsa deben ser
autorizadas por la Superintendencia de Valores y, ademas, ser socios de una bolsa de

valores.?® Para el caso ecuatoriano, la intermediacion de valores es efectuada Gnicamente

29 Cordoba Padilla. Mercado de valores, loc. 147.

30 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.,
56.

31 |saac Lovato, “Nueva regulacion del mercado de valores en Ecuador”, 276.

%2 Manuel Castilla, Regulacién y competencia en los mercados de valores (Madrid: Civitas
Ediciones, S.L., 2001), 225.

33 Abella Abondano, “Concepto y modalidades de intermediacion en el mercado de valores”, loc.
46.

34 Juan Pablo Cérdenas Mejia, “Contrato de Compraventa”, en Juan Carlos Varén Palomino y
German Dario Abella Abondano, coords., Régimen del mercado de valores, t. 2, Intermediacion en el
mercado de valores, 55-77 (Bogota: Editorial Universidad de los Andes, 2018), loc. 61, edicién para Kindle,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/118339?page=61.

% Victor Camargo, El mercado de Valores Boliviano, 62. Es importante considerar que, en Bolivia,
las agencias de bolsa son el equivalente a las casas de valores ecuatorianas y, los operadores de bolsa son
el equivalente a los operadores de valores ecuatorianos (personas naturales que realizan la labor de
intermediacién). En la pagina 61, Camargo aclara que la Ley de Mercado de Valores no da un concepto de
lo que es un agente de bolsa; no obstante, considera que “son las oficinas donde naturalmente actda el
agente de bolsa”.
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por las casas de valores, siempre que cuenten con autorizacion de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. 3

Actualmente, para que una casa de valores pueda obtener autorizacion para operar
en el pais, debe acreditar un capital minimo, suscrito y pagado por el monto de USD
250.000,00; ademas, debe incluir en su denominacion la expresion “casa de valores”,
seguida de la frase “sociedad andnima” o sus siglas respectivas.®’ Asimismo, debe
solicitar autorizacién de funcionamiento e inscripcion en el Catastro Publico de Mercado
de Valores, a la Superintendencia, para lo cual debe efectuar una peticién acompafada
del manual orgénico funcional de la entidad, manual operativo interno, el tarifario de los
servicios que presta y su ficha registral.® Debiendo remitir informacion continua para
mantener su inscripcion en el Catastro. Finalmente, debe presentar solicitud a las Bolsas
de Valores de Quito o de Guayaquil, para ser calificado como miembro y, en
consecuencia, pueda actuar por su intermedio.®

Conviene destacar que, otra de las caracteristicas importantes, es que, en nuestro
pais, las casas de valores negocian a través de operadores autorizados, quienes son
responsables solidarios con sus respectivas casas.*® De hecho, los operadores son
especialistas en la materia, llamados a asesorar con debida diligencia, a todos los
participes del mercado, de manera que su actuacion evidencie el cumplimiento de las
normas aplicables y la proteccion al inversionista.** De modo que, sin la presencia de los
operadores, ningln inversionista o comitente, puede realizar operaciones bursatiles.*? Por
esta razon, el producto profesional anexo a esta investigacion, respecto de la distribucién
de funciones inherentes a los funcionarios y empleados de las casas de valores, ha
considerado a los operadores de valores como principales responsables de la ejecucién de

los procedimientos desarrollados en el Manual.

% Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
4,

37 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 231-2016-V, Registro Oficial
44, Edicion Especial, 24 de julio del 2017, art. 3.

38 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 423-2017-V, Registro Oficial
173, 18 de febrero del 2018, art. 1, num. 59.

39 Ecuador, Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, “Reglamento General de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil”, Bolsa de Valores de Quito, arts., 10-4.
https://www.bolsadequito.com/uploads/normativa/autoregulacion/reglamento-general-bvg-bvg.pdf.

40 Ecuador, Caodigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Ley de Mercado de Valores, art.,
57.

41 Isaac Lovato, “Nueva regulacion del mercado de valores en Ecuador”, 284.

42 Ecuador, Decreto Ejecutivo n.° 390, Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores,
Registro Oficial 87, 14 de diciembre de 1988, arts. 13-8.
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En nuestros dias, definitivamente, es un acierto de la legislacion ecuatoriana que
las casas de valores puedan operar mediante personas naturales, autorizadas, por el ente
de control. Y, que, ademas, los operadores de una casa de valores no puedan,
simultaneamente, actuar en otras casas de valores.*® Por esa razon, los operadores deben
poseer un comportamiento leal, honrado y ante todo transparente, ofreciendo una
conducta intachable, procediendo con toda idoneidad y lealtad con sus clientes, para
garantizar las transacciones de caracter bursatil, en las que actten en representacion de su
casa.**

Por eso, coincidimos con Castilla, cuando menciona que “la proteccion legal que
se confiere al deber de intermediacion es del méximo nivel, toda vez que careceran de
validez las operaciones de este tipo que no cuenten con la oportuna ‘toma de razon’”.%°
De lo mencionado, se infiere que la debida “toma de razon” de las casas de valores debe
ser aplicada a todos los asuntos concernientes a la ejecucién de las operaciones que se
realicen en el mercado.*®

Asimismo, estas normas exigen al intermediario que facilite en cada negociacion
que se practique, toda la informacion necesaria, de manera clara y concreta, de todos los
aspectos de una operacion para que, el cliente pueda “comprobar las condiciones
financieras y fiscales en las que ésta se ha realizado, asi como sus comisiones y gastos”.*’

Como tal, la naturaleza y los requisitos de la operacion de intermediacion, exige
que la negociacion de toda clase de valores cuente con la accién legal para conformar y
expandir el mercado bursatil.*® Asi, la caracteristica mas relevante a considerar es que, la
mayoria de los negocios juridicos se agrupan en torno al contrato de compraventa y al
contrato de comision mercantil. Como sostiene Joaquin Garrigues en su obra sobre
derecho mercantil, “en el mercado de valores la operacion esencial ha sido la compraventa
de valores, incluso es la que subyace generalmente en el caso del contrato de comision”.*°

Por una parte, en el mercado de valores, la compraventa es el medio tipico para
acercar la oferta y la demanda y establecer el precio de los valores. A partir de esta

modalidad contractual, se han estructurado distintas clases de operaciones, por ejemplo,

43 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro II, Ley de Mercado de Valores, art.,
57.

4 Victor Camargo, El mercado de Valores Boliviano (La Paz: Andigraf Producciones, 2001), 58.

4 Castilla, Regulacion y competencia en los mercados de valores, 229.

%6 |bid., 43.

47 1bid., 44.

48 Cordoba Padilla. Mercado de valores, loc. 152.

49 Cardenas Mejia, “Contrato de Compraventa”, loc. 61.
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la adquisicion de facturas comerciales negociables, asesoria de cualquier naturaleza para
la adquisicion o enajenacion de valores; “ofrecimiento de servicios orientados a negociar,
tramitar, gestionar, administrar u ordenar la realizacion de cualquier tipo de operacién
con valores, instrumentos financieros”, fondos de inversion y, en general, instrumentos
que forjen expectativas de beneficios econdmicos.>

Por otra parte, las casas de valores desarrollan sus funciones de intermediacion
amparadas en las normas establecidas para los contratos de comision mercantil®* que, de
acuerdo con lo expresado por Bianchi d’Espinosa, “es el conjunto de instrucciones que
da un inversor-cliente al intermediario del mercado de valores para la adquisicion o venta
de determinados valores, 0 en general, para la realizacion de un contrato determinado del
mercado de valores por cuenta del mismo”. % Para ilustrar, el Codigo de Comercio define
al contrato de comision mercantil como un tipo de mandato, mediante el cual, una persona
Ilamada “comitente” encomienda a otra, llamada “comisionista” la ejecucién de un acto
mercantil, por un tiempo determinado, a cambio de una retribucion econémica. De ahi,
que “comitente es la persona natural o juridica que otorga el mandato”.>

De forma andloga, el Diccionario panhispanico del espafiol juridico define al
contrato de comision bursétil como el contrato que vincula a los comitentes con la
sociedad intermediaria, siguiendo instrucciones del principal, “en el marco de las normas
de la ley de mercado de valores, establecidas para regular la actuacion profesional de las
empresas de servicios de inversion en los dichos mercados”.>* Por tanto, el comitente de
una casa de valores puede ser el inversionista comprador o, el emisor que desea colocar
sus titulos en el mercado primario. De esta manera, para el intermediario, la operacion
genera una comision por compra o por venta de valores, segln sea el caso.*

Conviene mencionar que las 6rdenes que pueda impartir el comitente emisor
deben estar contenidas en un documento escrito, fisico o electronico, que sea

proporcionado por la casa de valores. De hecho, el comitente puede impartir 6rdenes de

%0 1pid., loc. 70-2.

51 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro II, Ley de Mercado de Valores, art.,
56.

52 Luigi Bianchi d’Espinosa, “I contratti di balsa, il ripnrto, nel trattaln di dirilln civile e
commerciale”, citado por Guillermo Quiroga Barreto, Contrato de Comision, en Juan Carlos Vardén
Palomino y German Dario Abella Abondano, coords., Régimen del mercado de valores, t. 3, Intermediacion
en el mercado de valores, 104-5 (Bogota: Editorial Universidad de los Andes, 2018), loc. 70-2, edicion
para Kindle, https://portall.uash.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/118339?page=105.

53 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 144.

% Real Academia Espafiola, “contrato de comision bursatil”, Diccionario panhispanico del
espafiol juridico (DPEJ), https://dpej.rae.es/lema/contrato-de-comisi%C3%B3n-burs%C3%ALtil.

%5 Ecuador Superintendencia de Compafifas, Oficio n® SCVS-IRQ-DRMV-2021-00029287-0, 3.
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negociacion en forma electrénica “a través de la pagina web de la casa de valores o
mediante correo electronico”.>® No obstante, sea cual fuere el medio para perfeccionar el
contrato de comision mercantil, es preciso que la casa de valores incorpore en sus
procesos internos el mecanismo suficiente para verificar la identidad de la persona a quien
remite la orden de negociacion para su aceptacion, ademas, del registro de la firma del
comitente.>” De igual importancia, la casa de valores debe verificar que las 6rdenes de

negociacion contengan al menos los requisitos que se detallan a continuacion:

Art. 7.- Formato de las érdenes: Las casas de valores elaboraran los formatos para la

recepcion de ordenes, al menos con la siguiente informacion:

1. Nombres y apellidos o denominacién o razédn social y cédula de identidad o nimero
del R.U.C., segun corresponda, de su comitente y de la persona que suscribe la orden.

2. Lugar, fechay hora de recepcion de la orden.

Obijeto de la orden (compra o venta), cantidad de los valores a ser negociados 0 monto

a invertir y sus condiciones.

Plazo de vigencia de la orden.

Nombre de la persona autorizada que recibe la orden.

Costos y condiciones de la negociacion.

Firma del comitente o de su representante legal, cuando fuere aplicable.

Firma de la persona autorizada por la casa de valores.*®

L

©®No oA

Para terminar, se subraya que son elementos de la esencia del contrato de comision
bursatil: la existencia de un encargo consistente en comprar, vender o realizar una
transaccion sobre valores y la remuneracion a la casa de valores comisionista. Sin estos
elementos no puede existir la comision.>® Siendo asi, para la legislacion ecuatoriana, el
contrato de comision debe ser efectuado por escrito, debiendo contener la descripcion del

encargo encomendado a la casa de valores, el valor y la forma de pago de la comision.°

3. Funciones de los intermediarios de valores (casas de valores)
En linea con lo sefialado, las casas de valores son comisionistas. En consecuencia,
por su intermedio, las personas naturales y juridicas pueden acceder a las distintas

alternativas de inversién que ofrece el mercado y, ademas, pueden ser asesoradas por las

%6 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 598, art. innumerado a

continuacion del art.1, contenido en el Libro segundo, Tomo IX, Capitulo IlI: Intermediacion y
negociacion.

57 Ibid.

%8 |bid., art. 7

%9 Guillermo Quiroga Barreto, “Contrato de Comisidn”, en Juan Carlos Varén Palomino y German
Dario Abella Abondano, coords., Régimen del mercado de valores, t. 3, Intermediacién en el mercado de
valores, 104-5 (Bogota: Editorial Universidad de los Andes, 2018), loc. 106, edicion para Kindle,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/118339?page=106.

80 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 443.
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casas de valores al momento de tomar decisiones. Por eso, diversas legislaciones han
considerado necesaria la regulacion normativa de la actividad de asesoria en el mercado
de valores.

Por ejemplo, en Estados Unidos existe regulacion desde el afio 1940, mediante la
Investment Advisers Act; también, en Europa, se regula esta actividad a través de la
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) desde el afio 2004. En Australia
existe normativa desde el afio 2001, a raiz de expedicion de la Corporations Act.®
Finalmente, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, conocida como
IOSCO, por sus siglas en inglés, también reconoce a la asesoria como una de las
actividades de intermediacion que debe ser considerada en la regulacion por sus
miembros.%?

De ahi, que esta necesidad de regulacion nace porque la actividad de asesoria debe
estar encaminada a permitir a los clientes, comprender la naturaleza y los riesgos del
mercado de valores, asi como el tipo de instrumento financiero en el que el intermediario
recomienda invertir.®3

Siendo asi, conviene destacar algunas apreciaciones del concepto de asesoria. En
primer lugar, la Investment Advisers Act, define la asesoria en mercado de valores, como
“la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente sea a peticion de este o por

iniciativa de quien presta el servicio, con respecto a una 0 mas operaciones relativas a

61 Jaime Rincon, “Asesoria en el Mercado de Valores como actividad de intermediacién de valores
en Colombia”, loc. 323-68.

62 Dentro del mas importante documento en materia de regulacion: “Objetives and Principles of
Securities Regulation”, la International Organization of Securities Comision (I0OSCO) aclara cuales son los
objetivos y los principios que regulan el mercado de valores. A saber, la gran parte de estos principios
mencionan las actividades de intermediacién, en la que, naturalmente, se contempla a la actividad de
asesoria en procesos de inversiones. “Segun esta organizacion, como minimo, la regulacién debe contener:
-Un régimen de certificacion que sea requisito para actuar como asesor financiero y que permita a los
clientes tener acceso a una lista actualizada de quien realiza la actividad. -Una prohibicidn a la certificacion
de personas que hayan violado las leyes de valores o que hayan sido sancionadas penalmente por violacién
de leyes contra el mercado, durante un periodo de tiempo determinado. -Requisitos de contabilidad y
registro de los negocios. -Requisitos claros y detallados con respecto a la revelacién que los asesores
financieros deben hacer a sus clientes. Dentro de estos se deben encontrar: descripciones de la educacién
del asesor financiero, su experiencia relevante y si alguna vez ha sido sancionado por el ente regulador. La
forma en que va a cobrar al cliente y otros costos relacionados, posibles conflictos de interés y qué tan
exitosas han sido sus recomendaciones en el pasado. Las revelaciones deben ser actualizadas
periddicamente y cada vez que ocurra un cambio material. -Reglas y procedimientos disefiados para
prevenir la garantia de un rendimiento futuro, mal uso de los recursos del cliente y potenciales conflictos
de interés”. Ver Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, Metodologia para la evaluacion de
la implementacion de los Objetivos y Principios de regulacion de los mercados de valores de IOSCO, 2013,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf.

8 Rincon, “Asesoria en el Mercado de Valores como actividad de intermediacion de valores en
Colombia”, loc. 323-68.
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instrumentos financieros”.%* Por su parte, Néstor Fagua establece que la asesoria
corresponde a una actividad propia de la intermediacion “que se materializa en la ‘simple’
funcién de aconsejar, recomendar o dictaminar, de manera general o personalizada
respecto de un valor o un grupo de ellos”.% Es decir, que, para el autor colombiano, el
espectro de asesoria abarca la generalidad y la particularidad de las recomendaciones.

Por dltimo, para nuestro ordenamiento juridico, las casas de valores estan
facultadas para “Dar asesoria, informacion y prestar servicios de consultoria en materia
de negociacion y estructuracion de portafolios de valores, a personas naturales y/o
juridicas del sector privado y a instituciones del sector pablico”.% Es decir, para el caso
ecuatoriano, no se califica como asesoramiento a las recomendaciones de caracter
genérico y no personalizadas que se divulguen al publico, toda vez que corresponden a
comunicaciones de caracter comercial %’

De lo sefialado, es posible concluir que las casas de valores estan obligadas a
realizar recomendaciones particularizadas a sus clientes. Siendo asi, estas
recomendaciones deben contener una explicacion de los elementos sustanciales de cada
operacion. Esto, con la finalidad de que el cliente pueda tomar una decision informada.
De este modo, el deber de asesoria profesional, en esencia, obliga a las casas de valores
a prestar asesoria y puntualizar consecuencias derivadas de las operaciones en bolsa,
naturalmente, el intermediario esta obligado a asignar un perfil de riesgo para sus clientes.
En fin, la principal funcion de los intermediarios corresponde a la asesoria profesional;
por consiguiente, las casas de valores deben “(l) clasificar al cliente en un determinado
perfil de riesgo, (2) hacer recomendaciones conforme a este perfil de riesgo y (3), en caso
de que el cliente decida invertir en productos por fuera de su perfil de riesgo, la [casa de

valores] debe advertir de este hecho al cliente”.

& 1bid.

8 Néstor Fagua Guauque, “La asesorfa como una forma de intermediacion de valores”, Revista de
Derecho y Economia n.c 30 (2010): 123-34,
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/contexto/article/view/2613.

% Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
58.

®7 Francisco Uria Fernandez, coord., “La regulacion del mercado de valores y de las instituciones
de inversion colectiva” (Madrid: Wolters Kluwer, 2021), loc. 211, edicion para Kindle,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uash/175799?page=211.

8 Rincon, “Asesoria en el Mercado de Valores como actividad de intermediacion de valores en
Colombia”, loc. 323-68.
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4. Historiay contexto de la Resolucién n.° 640-2020-V

Como queda dicho, para que sea posible el mercado de valores ecuatoriano, se
requiere la interaccion de multiples actores, como las casas de valores, emisores e
inversionistas, las bolsas de valores, las calificadoras de riesgos, y, todos aquellos
participes que se encuentran bajo la supervision del érgano de control, que en nuestro
caso corresponde a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.%® A continuacion, se describe brevemente
a los principales actores del mercado de valores:

Los emisores son las empresas que elaboran titulos con el objetivo de obtener
financiamiento. El emisor tiene el incentivo de honrar sus obligaciones con el fin de poder
realizar emisiones adicionales en el futuro, para dar continuidad a su estructura de
financiacion, reduciendo sus costos y siendo méas competitivo en el mercado del
producto.’® Por su parte, los inversionistas son personas naturales o juridicas que entregan
recursos dinerarios al emisor para obtener un rendimiento, naturalmente, seran acreedores
de obligaciones cuya naturaleza dependera del tipo de valor.”

Los emisores de facturas comerciales negociables y, en general todos los emisores
de valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores estan obligados a llevar
auditoria externa; siendo asi, los auditores externos son considerados participes del
mercado. A decir verdad, el auditor externo es quien emite “su opinion sobre la
razonabilidad de los estados financieros para representar la situacién financiera y los
resultados de las operaciones de la entidad auditada”.”

Por su parte, las casas de valores, como se ha mencionado ampliamente, son los
responsables de actuar en nombre de los emisores e inversionistas para efectuar la compra
0 venta de titulos valores. Adicionalmente, estan facultados para brindar asesoria en la
colocacion y estructuracion de valores. Asimismo, en Ecuador intervienen las bolsas de
valores, que actualmente son la Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de
Guayaquil. Estas instituciones “son sociedades anonimas, cuyo objeto social Unico es

brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores”.”™

8 Ecuador, Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro II, art. 1.

0 Felipe Rincon Ospina, “Arquitectura de los Mercados de Valores”, en Régimen del mercado de
valores, editado por Felipe Rincon Ospina (Bogota: Universidad de los Andes, 2017), 99.

" 1bid.

72 Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
194,

3 1bid., art. 44.
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Por ultimo, la Superintendencia de Compafiias regula las emisiones de valores a
través de la Intendencia de Mercado de Valores y en el caso de facturas comerciales
negociables, autoriza la inscripcion de los emisores en el catastro publico en el Marcado
de valores para su posterior negociacion en bolsa, en aplicacion de las disposiciones de
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. Conviene enfatizar que la Junta
es parte de la funcion ejecutiva y es el organismo encargado de la formulacion de las
politicas pablicas y la regulacién monetaria, crediticia, cambiaria, financiera, de seguros
y valores, siendo responsable de la expedicion de resoluciones de caracter vinculante que
deben ser adoptadas por todos los participes del mercado de valores.” De suerte que,
dentro de los titulos valores regulados por la Junta, se encuentran las Facturas
Comerciales Negociables.

A saber, la factura es un comprobante que garantiza la existencia de una
transaccion comercial donde se ha producido la transferencia de bienes o la prestacion de
servicios a cambio de un precio pactado. De ahi, que en el comprobante consta la
individualizacion de los productos o servicios vendidos, el precio pactado, el plazo para
el pago del precio, el importe del impuesto al valor agregado (IVA), las firmas del
comprador y vendedor, entre otros.” No obstante, la factura adquiere la calificacion de
titulo valor, inicamente, en el caso en que contenga: la denominacion “factura comercial
negociable”, una orden incondicional de pago, la aceptacion de esta condicion por parte
del comprador vy, la declaracion expresa de que el comprador ha recibido a su entera
satisfaccién los bienes o servicios consignados en la factura. Cumplidas estas
condiciones, la factura comercial negociable constituye titulo negociable en el mercado
de valores.” De esta manera, el vendedor, tendra la calificacion de “emisor” del titulo
valor y, el comprador recibira la calificacion de “aceptante” de la obligacion de pago.

Respecto de las facturas comerciales negociables, es preciso mencionar que, en
2019, la politica de mercado de valores debi6 ser modificada por la Junta, con la finalidad
de guardar concordancia con las disposiciones del Cddigo de Comercio.”” El nuevo

4 Ecuador, Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Registro Oficial 215, Suplemento,
22 de febrero de 2006, reformado el 29 de noviembre de 2021, art. 13.

5 Ecuador, Decreto Ejecutivo n.° 439, Reglamento de Comprobantes de Venta, Retencién y
documentos complementarios, Registro Oficial 247, 30 de julio de 2010; reformado 30 de diciembre de
2021, arts. 18-20.

76 Ecuador, Cédigo de Comercio, art. 200.

Mg Codigo de Comercio de 2019, publicado en el Suplemento del Registro Oficial 497 de 29 de
mayo de 2019, reemplaz6 a un cuerpo normativo que estuvo vigente cerca de 113 afios en Ecuador;
establecio regulaciones sobre los titulos valores, razén por la que las politicas de mercado de valores
debieron adecuar sus regulaciones a la entonces reciente, realidad normativa.
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cuerpo legal, permitio la emision de facturas que correspondan a bienes entregados o
autoconsumidos real y materialmente y “servicios efectivamente prestados o a derechos
efectivamente transferidos en virtud de un contrato”.”® Por eso, la Junta considerd
necesario realizar reformas a las Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros respecto a la normativa que regulaba la negociacion bursétil de las facturas
comerciales negociables. Asi pues, hasta el 29 de diciembre de 2020, las casas de valores,
en su calidad de intermediarias, debian adoptar el contenido de la Resolucién n.° 549-
2019-V," que es el antecedente normativo de la resolucion vigente que se analizaré en lo
posterior.

Toda vez que es importante contrastar la resolucion antecesora con la resolucion
actual, a continuacion, se describe de forma breve las principales obligaciones que, en su
tiempo, tenian las casas de valores.

Para empezar, las casas de valores, previo a la negociacién, debian verificar que
las firmas del emisor y del aceptante correspondan a los representantes legales de las
empresas que se obligan; y que el comprador haya aceptado expresa e irrevocablemente
el contenido de la factura. Se debe sefialar que esta obligacion se mantiene hasta la
actualidad.®

Asimismo, les correspondia constatar que el comprador sea emisor de mercado de
valores o, que, no siendo emisor inscrito, tenga una antigliedad mayor a un afio y que,
ademas, haya mantenido ventas superiores a USD 30.000,00 en el Gltimo afio.®* Luego,
debian verificar que el comprador, aceptante, no se encuentre en estado de: concurso

preventivo, intervencion y disolucion.®? Finalmente, debian verificar que la factura

78 |bid.

8 Ecuador, Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 549-2019-V,
Registro Oficial 109, 27 de diciembre de 2019. Resolucién que estaba vigente hasta el 29 de diciembre de
2020, fecha en la que entr6 en vigor la actual Resolucion n.°. 640-2020-V, que actualmente se aplica para
regular a las facturas comerciales negociables.

8 |bid., articulo Unico que reforma el art. 8. Seccién Il del Capitulo VIII, Titulo II, de la
Coadificacion de Resoluciones Monetarias Financieras de Valores y Seguros.

8L El art. 6 de la Resolucion n.° 549-2019-V, disponia que, si el aceptante no estaba inscrito como
emisor en el Catastro Publico de Mercado de Valores, debia haber mantenido “un volumen de ventas total,
del dltimo ejercicio fiscal, igual o superior al 30% del techo establecido de ventas para el segmento de las
pequefias empresas de conformidad con lo establecido en la Codificacion de Resoluciones Monetarias
Financieras de Valores y Seguros”. Para el afio 2019 era de USD 100.000.00.

82 El concurso preventivo, de acuerdo con lo sefialado por el profesor Paolo del Aguila Ruiz, “es
un sistema que tiene por finalidad velar por los intereses de los acreedores y del deudor concursado”. Es un
instrumento juridico, privado, que propicia un ambiente idéneo para la negociacion entre deudor y
acreedores, “que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su defecto, la salida ordenada del
mercado, bajo reducidos costos de transaccion”. Por lo que se trata de un remedio legal para evitar que un
deudor sea llevado a un proceso de quiebra (ver Paolo del Aguila Ruiz de Somocurcio, “Poniendo los
puntos sobre las les: objetivos, principios y lineas matrices del sistema concursal”, Foro Juridico, n.° 2
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comercial negociable no contemple un plazo superior a 360 dias para el pago de la
obligacion.®

Para terminar, si la casa de valores actuaba como vendedora de titulos debia
verificar si entre emisor y aceptante, esto es comprador y vendedor, existia vinculacién
en los términos de la Ley de Mercado de Valores. Conviene sefialar que la aludida ley
considera empresas vinculadas a aquellas que, aunque son juridicamente independientes,
tienen en comdn a socios, accionistas, administradores o “comparten responsabilidad
crediticia o resultados, que hacen presumir que la actuacion econdmica y financiera de
estas empresas estd guiada por los intereses comunes, 0 que existen riesgos financieros
comunes”.®

Esto quiere decir, que, si la casa de valores determinaba la existencia de
vinculacion entre los suscriptores de la factura, debia efectuar el examen siguiente: en
primer lugar, comprobar, sobre todo, la sustancia econémica de la operacion que origino
la factura; en segundo lugar, revisar que los bienes vendidos provengan unicamente del
giro ordinario del negocio del emisor y, que no se coloquen montos superiores al 50 % de
las ventas del afio anterior del emisor. Por ultimo, la casa de valores debia verificar que
si un mismo aceptante, vinculado al vendedor, emitia varias facturas comerciales
negociables, el monto de los comprobantes no supere el 50 % de las compras realizadas

a ese emisor en el Gltimo ejercicio econémico.®®

(2003): 64-72, https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/forojuridico/article/view/18283). El analisis de la
existencia de concurso preventivo debe considerar la regulacién establecida en el art. 415 del Cddigo
General de Procesos, aplicable para personas naturales y, en caso de sociedades, se debe considerar la Ley
de Concurso Preventivo.

El proceso de intervencion “es una medida administrativa de caracter temporal, resuelta por la
Superintendencia de Compafiias, que tiende a propiciar la correccién de irregularidades comprobadas,
procura el mantenimiento del patrimonio de las compafiias y evita que se ocasionen perjuicios a los socios,
accionistas o terceros”. Es de caracter reservado. Ver Ecuador, Reglamento de Intervencién por la
Superintendencia de compafiias, Registro Oficial 425, 3 de octubre de 2001, art. 1.

La disolucidn, segun sefiala el profesor José Enrique Palma, es un proceso que resulta en “cesacion
del contrato de constitucién de una compafiia” y, al mismo tiempo “produce la extincién de la relacion
social”. En consecuencia, “los socios ya no estan obligados a perseguir el fin comin con medios comunes,
sino que estan autorizados a pretender la restitucion en dinero o en especies de sus respectivas
aportaciones”. No obstante, “producida la disolucién de la sociedad, conserva su personalidad juridica
mientras dure el proceso de liquidacion y hasta el momento que se inscriba su extincion en los Registros
Publicos”. Ver José Enrique Palma Navea, “Disolucion, Liquidacion y Extincién de Sociedades”, Catedra
Espiritu del Derecho 2, n.c 2 (1998),
https://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/cathedra/1998_n3/dis_liqu_ext_soc.htm.

8 Desde el 29 de diciembre de 2020, el plazo maximo permitido es de 180 dias.

8 Ecuador, Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley de Mercado de Valores, art.
191.

8 Ecuador, Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 549-2019-V,
art. 6.


https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/forojuridico/article/view/18283
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Respecto de la sustancia econémica, conviene enfatizar que, de acuerdo con el
articulo 6 de la derogada Resolucion n.° 549-2019-V, la revision de la sustancia
econdmica, correspondia a la verificacion de la existencia de la operacion de la
compraventa y de los bienes. De igual manera, la revision de que estos bienes hayan sido
entregados o autoconsumidos real y materialmente. Y, ademas, la verificacion de que el
emisor tuviera control del activo (bienes) que estaba vendiendo y, que, al trasladar la
propiedad de los bienes detallados en el comprobante, el comprador tuviera la capacidad
para redirigir el uso de esos bienes, obteniendo sustancialmente todos sus beneficios.&

Con la finalidad de que las casas de valores pudieran efectuar las revisiones
ordenadas por la Junta, debian considerar que la sustancia econémica es un concepto
tributario y financiero, por lo cual, para el analisis de las operaciones con facturas
comerciales negociables, debian estructurar sus procesos de debida diligencia, atendiendo
los criterios técnicos tributarios y contables que las normas de la materia disponen.
Naturalmente, debieron considerar que “el criterio para calificarlos tendra en cuenta las
situaciones o relaciones econdmicas que efectivamente existan o se establezcan por los
interesados, con independencia de las formas juridicas que se utilicen”.®” Esto incidia en
que las casas de valores debian observar el precedente obligatorio emitido por la Corte

Nacional, que respecto de la sustancia econémica manifiesta:

Debe contarse con el circulo contable completo, esto es la verificacion de la fuente de la
obligaciéon de donde se presume se obtuvieron los comprobantes de venta, retencion,
complementarios, la forma de pago y la acreditacion en cuenta en favor del beneficiario,
la verificacion de la fuente de la obligacion que demuestre que efectivamente se haya
Ilevado a cabo la transferencia del bien o la realizacion del servicio; comprendiéndose
que si llegase a faltar algin documento de los descritos anteriormente, no se podra suplir
con ningun otro, puesto que, tanto el manejo de la contabilidad como sus documentos
fuente, requieren de cierta estrictez para que la misma pueda ser el fiel reflejo de la
actividad econémica.®

Asi pues, los intermediarios debian priorizar el examen de los documentos antes
detallados en razén de que “ningun documento de los determinados dentro del ciclo
contable constituye una mera formalidad que puedan obviarse sino todo lo contrario,
puesto que son una parte importante para la configuracion de la veracidad del hecho

econdmico”.®® Por afiadidura, para la comprobacion del hecho econémico, las casas de

% |bid.

87 Ecuador Corte Constitucional, “Sentencia”, en 47-15-IN/21, 23 de abril de 2021, 32.

8 Ecuador, Corte Nacional de Justicia, Resolucion 07-2016, Precedente Jurisprudencial
Obligatorio, Registro Oficial 894, Suplemento, 1 de diciembre del 2016, 8.

8 Ibid.
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valores debian revisar el circulo contable completo “para comprobar la real existencia de
las transacciones, no s6lo por medio de los comprobantes de venta, retencidon y
complementarios que en primera instancia transparentan el intercambio econémico”.%
Para terminar, durante de la vigencia de la Resolucion n.° 549-2019-V, las casas
de valores estaban llamadas a adaptar, en sus procesos internos de revision, el postulado
basico NIF A-2, de las Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIF, que
respecto de la sustancia econdémica expresa que “debe prevalecer en la limitacion y
operacion del sistema contable”. Es decir, en el pasado, las casas de valores, para efectos
de revisar la sustancia econdmica, debian contar con el circulo contable completo ya que
“la forma legal de una operacion puede tener una apariencia diferente al auténtico fondo
econdmico de la misma y, en consecuencia, no reflejar adecuadamente su incidencia en
la situacion econdmico-financiera”. El motivo de estas consideraciones obedece a que las
formas juridicas no siempre reflejan la realidad econémica de las transacciones, tal como
lo ilustra el ejemplo que cita el postulado y que, por su relevancia, se transcribe a

continuacion:

Un ejemplo de la aplicacion de este postulado, se tiene cuando una entidad econémica
vende un activo a un tercero de tal manera que la documentacién generada en la operacion
indica que la propiedad le ha sido transferida; sin embargo, pueden existir
simultdneamente acuerdos entre las partes que aseguren a la entidad el continuar
disfrutando de los beneficios econdmicos del activo en cuestion; en tales circunstancias,
el hecho de presentar informacion sobre la existencia de una venta sélo con un enfoque
juridico, podria no representar adecuadamente la transaccion efectuada.®*

Con lo sefalado, se puede concluir que la Resolucion n.° 549-2019-V, actualmente
derogada, nacié como una respuesta a la necesidad de actualizacién normativa toda vez
que se reformd integramente el Cddigo Civil. En consecuencia, durante la vigencia de
esta resolucion, las casas de valores adquirieron un deber protagénico de control. En ese
tiempo, sus obligaciones y responsabilidades estaban detalladas a fin de que, previo a la
negociacion de las facturas comerciales negociables, los intermediarios, puedan verificar
requisitos formales y, en caso de vinculacion, puedan revisar requisitos de la sustancia
econdmica de la operacion que originaba el valor que se iba a negociar en el mercado.

Conviene mencionar que, de acuerdo con las entrevistas efectuadas a varias casas de

% Ibid.

% Consejo Emisor del Consejo Internacional de Informacion Financiera CINIF, “Norma de
Informacion Financiera A-2”, septiembre de 2005. Entr6 en vigor para los ejercicios que se inicien a partir
del 1 de enero de 2006, péarrs. 11-2.
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valores, los procesos adoptados para la verificacion de la sustancia econémica, en la
préctica, se limitaron a la revision documental mas no al cumplimiento de los pardmetros
tributarios antes sefialados. A pesar de ello, se destaca que el sentido de esta regulacién
era establecer obligaciones de control a las casas de valores para proteger a los
inversionistas y consumidores financieros del mercado de valores, aumentar la confianza
en el mercado y dinamizar su operatividad.

A proposito de la confianza en el mercado de valores, es necesario mencionar que,
en el afio 2020, el mercado bursatil sufrio un colapso global durante el inicio de la
pandemia de coronavirus de 2020.%2 Los efectos econdmicos de la pandemia se
manifestaron en todos los paises debido a la propagacion del virus y las medidas
adoptadas para sus limitaciones. De acuerdo con el informe especial de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe, de abril de 2020, en la mayoria de los paises,
el mercado de valores se vio negativamente influenciado por las medidas de restriccion
de movilidad implementadas para contener el virus, hecho que ocasion6 incertidumbre
en el mercado mundial de la economia. El informe sefiala que, para el caso de América
Latina, la liquidez sufrié una reduccion significativa “debido a la abrupta disminucion de
la demanda interna, la paralizacion de la actividad econdmica, las disrupciones en las
cadenas de pago, y las pérdidas de rentabilidad y riqueza”. Ademas, sefiala que el efecto
en las empresas, independiente de su tamafio, fue la afectacién en sus ingresos y el
aumento de la insolvencia.®

Sobre este respecto, se debe mencionar que Ecuador no fue ajeno a la crisis
sanitaria, humana y econémica sin precedentes. Ante la pandemia, la economia en el

Ecuador fue impactada negativamente. Segun cifras del Banco Central del Ecuador, a

92 «“E| 31 de diciembre de 2019, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) recibid reportes de
presencia de neumonia, en la ciudad de Wuhan, en China cuyo origen era desconocido. A principios de
enero, las autoridades de ese pais identificaron la causa como una nueva cepa de coronavirus. El 30 de
enero de 2020, la Organizacion mundial de Salud, a través del Comité de Emergencias recomendé al
Director General que el brote constituye una emergencia de salud publica de importancia internacional”.
(Ver OMS, https://www.who.int/es/news/item/27-04-2020-who-timeline---covid-19). El 11 de marzo de
2020, la Organizacién Mundial de la Salud, declar6 que COVID-19 “puede caracterizarse como una
pandemia”. Finalmente, mediante Acuerdo Ministerial No. 00126-2020, expedido el 12 de marzo de 2020,
se “declar¢ el Estado de Emergencia Sanitaria en todos los establecimientos del Sistema Nacional de Salud,
en los servicios de laboratorio, unidades de epidemiologia y control, ambulancias aéreas, servicios de
médicos y paramédicos, hospitalizacion y consulta externa por la inminente posibilidad del efecto
provocado por el coronavirus COVID-19, y prevenir un posible contagio masivo en la poblacion”. Ver
Ecuador, Ministerio de Salud Publica, Acuerdo Ministerial No. 00126-2020, Registro Oficial 160,
Suplemento, 12 de marzo de 2020.

9 Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal), “América Latina y El Caribe
ante la pandemia COVID-19: efectos econémicos y sociales”, Informe Especial, n.° 1 (2020): 1-3,
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/45337/4/S2000264 _es.pdf.


https://www.who.int/es/news/item/27-04-2020-who-timeline---covid-19
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partir del 16 de marzo de 2020, fecha en la que se dispuso el estado de excepcion, inicid
un periodo bastante largo de cuarentena obligatoria que ocasiond la reducciéon de
actividades sustanciales “como el transporte (13,8 %), actividades profesionales, técnicas
y administrativas (8,8 %), ensefianza y servicios sociales y de salud (7,3 %), manufactura
(6,9 %), y comercio (8,2 %), entre otros”.%* En consecuencia, “se generd un decrecimiento
del producto interno bruto del 7,8 % a diciembre del 2020”.%°

Naturalmente, las empresas ecuatorianas empezaron a tener dificultades para
satisfacer las necesidades de efectivo a corto plazo para el pago de deuda, de impuestos
y gastos operativos ya que el nivel de ventas no permitia cubrir el pago de créditos y las
cuentas por cobrar no eran recuperadas adecuadamente. Las compafiias se vieron
obligadas a reducir sus costos y el empleo para resistir las presiones de insolvencia,
consecuentemente, el aumento de desempleo redujo de forma significativa el consumo,
lo cual resulté en una mayor morosidad en la deuda de las empresas. Conviene mencionar
que, “por tipo de actividad, la industria y la construccion fueron las que mas dificultad
tuvieron para pagar sus deudas entre julio y septiembre.

En lo que respecta al mercado de valores, las perturbaciones de los insumos y de
la produccion afectaron duramente los compromisos de pago hacia los inversionistas. En
el mes de agosto de 2020, el mercado tuvo noticia de un escandalo financiero relacionado
con la falta de pago por parte de las compafiias Delcorp y Ecuagran, originados en la
compra de facturas comerciales negociables y emision de obligaciones, en las que
resultaron perjudicados, entre otros, el banco de la Seguridad Social (BIESS), el fondo de
pensiones de la Policia (ISSPOL), la Corporacién Financiera Nacional (CFN), el Fondo
de Cesantias del Magisterio y la aseguradora estatal Seguros Sucre. “Hasta agosto de
2020, los impagos de Ecuagran y Delcorp en el mercado de valores ascendian a casi USD
1,1 millones”. Se debe considerar que, adicionalmente, Isspol, a esa fecha habria invertido

USD 24 millones en facturas comerciales de Delcorp que estaban vencidos e impagos.®’

% Ibid.

% Banco Central del Ecuador, “La pandemia inici6 en el crecimiento 2020: La economia
ecuatoriana decrecié 7,87, BCE, 31 de marzo de 2021, https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-
prensa-archivo/item/1421-la-pandemia-incidio-en-el-crecimiento-2020-la-economia-ecuatoriana-
decrecio-7-8.

% Gabriela Coba, “El 31% de las empresas ha tenido dificultades para pagar créditos”, Primicias,
4 de diciembre de 2020, https://www.primicias.ec/noticias/economia/empresas-creditos-dificultades-pago-
pandemia-ecuador/.

% Primicias, “Inversionistas, fondos y empleados fueron estafados por Ecuagran y Delcorp”,
Primicias, 22 de septiembre de 2020, https://www.primicias.ec/noticias/economia/inversionistas-
empleados-sufren-estafa-ecuagran-
delcorp/?utm_source=twitter&utm_medium=&utm_term=&utm_content=&utm_campaign=.


https://www.primicias.ec/noticias/economia/empresas-creditos-dificultades-pago-pandemia-ecuador/
https://www.primicias.ec/noticias/economia/empresas-creditos-dificultades-pago-pandemia-ecuador/
https://www.primicias.ec/noticias/economia/inversionistas-empleados-sufren-estafa-ecuagran-delcorp/?utm_source=twitter&utm_medium=&utm_term=&utm_content=&utm_campaign=
https://www.primicias.ec/noticias/economia/inversionistas-empleados-sufren-estafa-ecuagran-delcorp/?utm_source=twitter&utm_medium=&utm_term=&utm_content=&utm_campaign=
https://www.primicias.ec/noticias/economia/inversionistas-empleados-sufren-estafa-ecuagran-delcorp/?utm_source=twitter&utm_medium=&utm_term=&utm_content=&utm_campaign=
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Sobre este respecto, es importante decir que Delcorp y Ecuagran eran dos antiguos
emisores, recurrentes, del mercado de valores ecuatoriano. La compafiia Delcorp se
dedicaba a la importacion, exportacion, transformacion y la distribucién de fertilizantes
desde 1993. Por su parte, Ecuagran importaba y exportaba cereales, productos
agroindustriales y alimenticios.®® Ambas empresas eran vinculadas por administracion y
propiedad toda vez que “Delcorp tiene el 13,7 % del capital accionario de Ecuagran. Y
esta Ultima tiene el 13,5 % de las acciones de Delcorp. A eso se suma que las dos empresas
comparten como presidente ejecutivo a la misma persona: Goldstein Valdez Gad lvan”.%

En el mercado, eran considerados como emisores con una gran trayectoria y un
buen historial de pagos, razén por la que generaron la confianza suficiente para que
inversionistas, tanto publicos como privados, compren sus titulos valores, durante mas de
una década, siendo asi que Delcorp inicié su participacién en el mercado de valores
ecuatoriano en el afio 2006 y Ecuagran desde el 2010. 1% Asi pues, en el afio 2018 las dos
empresas comenzaron a negociar sus facturas comerciales entre si, posteriormente, en el
afio 2019 Delcorp negocid facturas, cuyo aceptante era una empresa relacionada llamada
Fertisolubles, “empresa cuyo maximo accionista es la misma Delcorp”. No obstante, a
partir del mes de agosto de 2020, las facturas comerciales negociables emitidas por estas
empresas fueron declaradas impagas.®*

A partir de esa fecha, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
efectud varias acciones de control para verificar los motivos por los cuales, estos emisores
habian incumplido sus obligaciones de pago. Adicionalmente, se presentaron denuncias
en Fiscalia para que se investigue a las empresas, a los inversionistas, a las calificadoras
de riesgos, a las casas de valores, asi como a la Bolsa de Valores de Guayaquil, donde

ocurrio la transaccion.19?

% Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros, “Informacién Compaiiias”, accedido 8 de
mayo de 2022, https://appscvsconsultas.supercias.gob.ec/consultaCompanias/informacionCompanias.jsf.

9 Gabriel Coba, “Dos empresas que incumplieron pagos en bolsa tienen estrecha relacion”,
Primicias, 8 de septiembre de 2020, parr. 11, https://www.primicias.ec/noticias/economia/empresas-deuda-
mercado-valores-relacion/.

100 |_isheth Zumba, “Dificultades en Delcorp y Ecuagran que se veian venir’, Expreso, 5 de
septiembre de 2020, https://www.expreso.ec/actualidad/economia/dificultades-delcorp-ecuagran-veian-
venir-89390.html.

101 primicias, “Estas fueron las operaciones de Ecuagran y Delcorp en el mercado de valores”,
Primicias, 3 de octubre de 2020, parr. 25, https://www.primicias.ec/noticias/economia/operaciones-
ecuagran-delcorp-mercado-valores/.

192 primicias, “Escandalo financiero: Presidente de Ecuagran y Delcorp se va del pais”, Primicias,
11 de septiembre de 2020, https://www.primicias.ec/noticias/economia/presidente-ecuagran-delcorp-fuera-
del-pais-tras-escandalo-financiero/.
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De esta manera, los hallazgos relacionados con las irregularidades en la
contabilidad y la sustancia econémica de las operaciones evidenciaron que Delcorp S.A.,
Ecuagran S.A. y Fertisolubles S.A., pusieron a consideracion del mercado informacion
financiera interna del afio 2020 y de ejercicios econdmicos previos que no correspondia
a la realidad. Esta informacién inexacta habria inducido a error a calificadoras de riesgo,
casas de valores, inversionistas, bolsas de valores, Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros, bancos, aseguradoras, auditores externos, entre otros. De suerte que,
todos los participes del mercado de valores ecuatoriano habrian considerado informacién
irreal en la negociacion de facturas comerciales negociables, de ahi, que este hecho tuvo
un impacto significativo en la confianza del producto.

Finalmente, en respuesta a las fuertes afectaciones sufridas por el mercado de
valores ecuatoriano, con fecha 29 de diciembre de 2020, la Junta de Politica de
Regulacion Monetaria y Financiera expidio la Resolucion n.° 640-2020, que actualmente
se encuentra en vigencia y derog6 a la resolucion anterior. De manera general, la actual
resolucion prohibe expresamente la negociacion de facturas comerciales negociables
cuando exista vinculacién entre emisor, aceptante y el inversionista, atribuyéndole la
responsabilidad de verificacion de esta condicion a los intermediarios “previo a la
suscripcion de la orden de negociacion%® y “previo a la compra de una factura comercial
negociable”.104

Asi mismo, ordeno reducir el plazo de pago de estos titulos valores a 180 dias,
(anteriormente el plazo m&ximo era de 360 dias), siendo obligacion de las casas de valores
la revision de este requisito. Se dispuso que las casas de valores deben verificar que los
aceptantes sean emisores de mercado de valores, caso contrario, deben verificar que el
aceptante tenga una antigtiedad de al menos tres afios (anteriormente era un afio) y que
“sus indicadores financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad deben mostrar que la
capacidad de pago de sus pasivos comerciales y financieros sea razonable”.2% Por Gltimo,
la resolucion dispuso a las casas de valores que hasta el mes de enero de 2021, realicen
los cambios necesarios en su Manual Operativo Interno, de tal suerte, que se establezca
el “procedimiento para verificar que los comitentes, que realicen compraventa de facturas

comerciales negociables, no incurran en la prohibicion” de vinculacién.%

103 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucidn n.° 640, art. 4.
104 Ibid., art. 3.
105 |bid., art. 4.
106 |bid., art. 7.
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Ahora bien, como queda sefialado, los fundamentos que motivaron a la Junta para
la promulgacion de la Resolucion n.° 640-2020-V, fueron la imperiosa necesidad de
responder ante el escandalo financiero ocasionado por Delcorp y Ecuagran en 2019, asi
como la necesidad de ejercer acciones para el control de los titulos impagos. No obstante,
coincidimos con Germéan Cobos, de Silvercross, al mencionar que “si bien era necesario
tomar medidas contundentes, aspirdbamos un resultado que demuestre una mayor
inteligencia del mercado, y no destruir el cuerpo para eliminar el mal”.1%’

En esencia, la regulacion elimino la posibilidad de negociar facturas comerciales
entre empresas relacionadas y limito el plazo de pago de estos titulos a 180 dias. Sin
embargo, consideramos que los limites establecidos a los montos de negociacion y la
prohibicion en negociones con empresas relacionadas fue una decision apresurada toda
vez que: “El pecado de eso es que estas firmas no tuvieron una transaccion econémica
real que origine estas facturas, no que fueran firmas relacionadas”.'® Asi, la precipitada
decision de la Junta adiciond una serie de responsabilidades y obligaciones a las casas de
valores, que, han presentado dificultades al momento de ser aplicadas en sus procesos
internos de debida diligencia, hecho que, precisamente, justifica el presente trabajo de
investigacion.

Conforme se ha explicado ampliamente en el presente capitulo, la actuacion de las
casas de valores afecta a los comitentes e inversionistas, por cuanto, el producto de las
negociaciones en bolsa es efectuado con intermedio y asesoria de las casas de valores,
siendo mandatorio precautelar los intereses de los inversionistas para cumplir con la
totalidad de los principios fundamentales que rigen el mercado de valores.®®

En materia de mercado de valores, son significativamente relevantes los

estandares internacionales recogidos en los “Principios OICV”'%° de la 10SCO, cuyo

107 Guillermo Lizarzaburu, “Bloqueos al uso de facturas comerciales negociables en el mercado de
valores”, Expreso, 25 de enero de 2021, parr. 3, https://www.expreso.ec/actualidad/economia/bloqueos-
facturas-comerciales-negociables-mercado-valores-97580.html.

108 Arturo Bejarano, exintendente de Mercado de Valores, citado por Lizbeth Zumba, en “Facturas,
una fuente de liquidez que muere en bolsa bajo la urgencia de control”, Expreso, 20 de enero de 2022,
https://www.expreso.ec/actualidad/economia/facturas-fuente-liquidez-muere-urgencia-control-
119791.html.

109 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley de Mercado de Valores, art.
innumerado a continuacion del art. 1.

1101 a Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO) nacid en el afio de 1983,
teniendo como antecedente a la Asociaciéon Interamericana de Comisiones de Valores, en la que
participaron paises de América Latina. Actualmente, “es el organismo internacional que retne a los
reguladores de valores del mundo y es reconocido como el emisor de estandares globales para el sector de
valores”. Su objetivo es “promover modelos normativos de alta calidad que propendan al establecimiento
de mercados de valores transparentes, eficaces y sélidos”. Finalmente, la IOSCO “desarrolla, implementa
y promueve la adhesidn a estandares reconocidos internacionalmente para la regulacion de valores” (Ver
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principio nimero veintitrés, dispone que: “Los intermediarios del mercado estaran
obligados a cumplir normas de organizacion interna y conducta operativa encaminadas a
proteger los intereses de los clientes, a asegurar una correcta gestion del riesgo y segun
las cuales la direccion del intermediario acepte la principal responsabilidad en estas
materias”. 1!t

Sin perjuicio que este tema serd ampliado en el capitulo que sigue, se reitera que
las casas de valores son responsables de la revision de la identidad y capacidad legal de
sus mandantes, asi como de los valores que negocien; también del endoso de los titulos.'*2
Es preciso mencionar que el articulado de la Resolucion n.° 640-2020-V revela que gran
parte de las disposiciones se enfocan a disponer, a las casas de valores, la verificacion de
parametros de vinculacion, requisitos de existencia juridica aplicables a los aceptantes y
emisores, asi como el examen de la capacidad de pago de los aceptantes, pero no
desarrolla un procedimiento a seguir.

En este orden de ideas, se advierte una laguna juridica en la aplicacién del
conjunto de disposiciones. Seguidamente, se concluye que, desde el punto de vista legal,
los intermediarios de valores estdn expuestos a inseguridad juridica generada por la
ambigiedad, con la cual, se han tratado las disposiciones referentes a la aplicacion de las
nuevas regulaciones contenidas en el objeto de estudio.

Para terminar, a fin de corroborar y hacer notoria la imprecision de las
disposiciones contenidas en la Resolucion n.° 640-2020-V, en el capitulo que sigue, se
procederd a realizar un anélisis del titulo valor facturas comerciales negociables, asi como
los estandares de comportamiento dispuestos en esta resolucién, para dilucidar si esta
normativa se puede calificar como suficiente o, en su defecto, destacar su tratamiento
confuso en la aplicacién de las medidas de control dispuesto a las casas de valores.

El estudio de esta problematica, como se vera mas adelante, fundamenta los

lineamientos contenidos en el manual de procedimiento que se plantea como producto

I0SCO, https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco). “Tal como lo es el Comité de Balsea para
el sistema bancario mundial, la IOSCO es la organizacion multinacional encargada de expedir
recomendaciones para el buen desarrollo de los mercados de capitales mundiales”. (Ver Juan Carlos Varén
Palomino y German Dario Abella Abondano, Régimen de Mercado de Valores, t. 4, Otras instituciones de
los mercados de valores, Universidad de los Andes, 2019,
https://uniandes.ipublishcentral.com/product/rgimen-mercado-de-valores-tomo-iv).

111 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores. Metodologia para la evaluacion de la
implementacién de los Objetivos y Principios de regulacion de los mercados de valores de 10SCO,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf. y
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD82-Spanish.pdf.

112 Ecuador, Coédigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
57.
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profesional aplicado cuya finalidad es agrupar la normativa para lograr cumplimiento y
debida diligencia en la colocacion de facturas comerciales negociables por parte de las

casas de valores.
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Capitulo segundo

Revision de la literatura relevante: linea de la teoria

A proposito de la descripcion y explicacion que ha sido abordada en el capitulo
precedente, en el que se ha establecido el concepto, caracteristicas y funciones de las casas
de valores frente al mercado ecuatoriano, asi como su obligacion de adoptar
procedimientos adecuados de debida diligencia para el control de su actividad de
intermediacion, en el presente capitulo se analizara a las facturas comerciales negociables,
que son uno de los titulos valores ofrecidos en el mercado.

Conforme ha sido explicado, las casas de valores desarrollan un papel protagénico
en la negociacién de titulos valores, siendo inherentes a sus funciones el cumplimiento
de las regulaciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, en
especial la Resolucion n.° 640-2020-V, que les adiciona una serie de responsabilidades al
momento de colocar facturas comerciales negociables, es por ello que se justifica el
estudio de este valor.

Siendo asi, en este capitulo se explica qué se entiende por factura comercial
negociable, cuales son sus caracteristicas y cudl es el ecosistema de control en el que se
desarrolla. También, las actividades de vigilancia y cumplimiento normativo que deben
llevar a cabo los intermediarios, en el proceso de colocacion de facturas comerciales
negociables. Para ello, se analiza el alcance de las practicas que abarca la asesoria en la
elaboracion este titulo y la revision del cumplimiento de la Ley de Mercado de Valores,
Cddigo de Comercio, regulaciones fiscales y, otras normas que estan contenidas en
diferentes cuerpos legales. Finalmente, se analiza de la aplicabilidad o inaplicabilidad de
la Resolucion n.° 640-2020-V al momento de ejecutar los mecanismos de control
dispuestos por la Junta.

Por altimo, el andlisis enfatiza que el entendimiento de la naturaleza juridica de
las facturas comerciales negociables reviste especial importancia para el desarrollo del

presente estudio.
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1. Facturas comerciales negociables

Para comenzar, es preciso sefialar que la factura es un comprobante tributario que
refleja una operacion de compraventa de productos o servicios.'** De acuerdo con lo
sefialado por David Carrion, es un documento que generalmente incluye “los datos del
expedidor y del destinatario, el detalle de los productos y servicios suministrados, los
precios unitarios, los precios totales, los descuentos y los impuestos, ademas de cualquier
otro dato complementario”.!'* Asi pues, las facturas se emiten y se entregan “en el
momento en el que se efectle el acto de compraventa o, cuando se celebre el contrato que
tenga por objeto la transferencia de dominio de los bienes o, la prestacion de los
servicios”.!!® Entonces, la factura es un documento que tiene un valor probatorio, respecto
de una operacion mercantil, porque sirve como requerimiento de pago por parte del
acreedor al deudor.!®

Teniendo en cuenta que la factura es una prueba de la transferencia o prestacion
de servicios, légicamente, es un mecanismo de control tributario. Pues, a través de la
emisién de facturas, el Servicio de Rentas Internas (SRI) controla el pago de impuestos
en las transacciones gravadas, la deducibilidad del gasto, el sustento del crédito tributario,
entre otros.!!’ Siendo asf, una factura es un documento que garantiza que una operacion
efectivamente ha sido realizada en el mercado.

Conforme se habia sefialado en el capitulo anterior, las facturas son titulos valores
utilizados como instrumentos de financiamiento, que generan disponibilidad dineraria,
con una notable significacion econémica porque ayudan a obtener liquidez. De ahi, que
se han convertido en un medio para facilitar que las empresas puedan financiarse, “sin

obligar a la toma de fondos del mercado financiero, o al menos permitiendo el acceso a

13 El art. 11 del Reglamento de Comprobantes de Venta, Retencion y Documentos
complementarios establece respecto de las facturas, determina que: “Se emitirdn y entregaran facturas con
ocasion de la transferencia de bienes, de la prestacion de servicios o la realizacion de otras transacciones
gravadas con impuestos”. Ver Ecuador, Reglamento de Comprobantes de Venta, Retencion y Documentos
complementarios.

114 bavid Carrion Morillo, Miguel Déavara Fernandez de Marcos y Luis Antonio de Salvador, La
factura electrdnica: Tecnologia, procesos y seguridad (Madrid: Delta, Publicaciones Universitarias, 2008),
loc. 9, edicion para Kindle, https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uash/170089?page=9.

115 Ecuador, Decreto Ejecutivo n.° 439, “Reglamento de Comprobantes de Venta, Retencién y
documentos complementarios”, art. 17.

118 Gracia Garcia, El nuevo régimen juridico de la factura electrénica (Madrid: Wolters Kluwer
Espafia, 2016), loc. 93, edicion para Kindle,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uash/58329?page=93.

117 Ecuador, Reglamento de comprobantes de venta, retencion y documentos complementarios,
Registro Oficial 247, 30 de julio de 2010, art. 11.
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una financiacion institucionalizada con costos menores a los habituales”.*'® En tal virtud,
el proposito de la factura negociable “es promover el acceso al financiamiento a los
proveedores de bienes o servicios a través de la comercializacion de facturas
comerciales” 119

De acuerdo con lo mencionado por el doctor Santiago Andrade, la factura
comercial negociable, es denominada también “factura cambiaria”, “factura
conformada”, “factura de crédito” o “duplicata”. Asi, Orlando Greco define a las facturas
cambiarias como “titulo-valor que, en la compraventa de mercaderias a plazo, el vendedor
puede librar y entregar o remitir al comprador para que éste lo devuelva debidamente
aceptado”.'?® Entonces, el comprobante de venta que contiene una aceptacion y un plazo
de pago adquiere la caracteristica de titulo valor.

De acuerdo con lo sefialado por José Garcia, un titulo valor es un documento,
escrito o electronico, que menciona un derecho; esto es, indica el titular, el objeto, su
caracter real o personal y la persona del deudor. “Como puede verse, mencionar el
derecho significa expresar sus elementos en un documento, utilizando letras de un
alfabeto”. De esta forma, el derecho se literaliza.'?* Entonces, para el caso de facturas
comerciales negociables, es necesario que el derecho de cobro se mencione en un
documento fisico o electronico. Sin embargo, es preciso sefialar que el caracter
documental y literal son caracteristicas que pueden encontrarse, facilmente, en otras
instituciones juridicas; por eso, el titulo valor para ser considerado como tal, debe ser
autonomo. Esto quiere decir, “que cada persona que va adquiriendo el documento,
adquiere un derecho propio, distinto del derecho que tenia o que podia tener el que
transmitio el titulo”.*?? En el caso de las facturas comerciales negociables, el derecho de
cobro del importe dinerario, escrito en el comprobante, es un derecho independiente y
exigible, que no esta condicionado. Por esto, puede circular libremente en el mercado a
través del endoso. Como resultado, el Codigo de Comercio define a los titulos valores

como “documentos que representan el derecho literal y auténomo que en ellos se

118 Santiago Andrade Ubidia, Los titulos valor en el derecho ecuatoriano (Quito: Fondo Editorial
del Colegio de Jurisprudencia de la Universidad San Francisco de Quito: Ediciones Legales, 2002), 389.

119 Perq, Ley No. 29623, Ley que promueve el financiamiento a través de la Factura Comercial,
http://www.leyes.congreso.gob.pe/Documentos/Leyes/29623.pdf, art. 1.

120 Orlando Greco, Diccionario bursatil y bancario (Buenos Aires: Valletta Ediciones, 2009),
edicion para Kindle, loc. 102, https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/66818?page=102.

121 José Alpiniano Garcia Mufioz, Titulos Valores: régimen global (Bogota: Universidad de La
Sabana, 2008), edicion para Kindle, loc. 82,
https://portall.uash.edu.ec:2345/es/ereader/uash/68826?page=82.

122 Andrade Ubidia, Los titulos valor en el derecho ecuatoriano, 44.
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incorpora, permitiendo a su titular o legitimo tenedor ejercitar el derecho mencionado en
é1”.12 En tal virtud, la factura es necesaria para que el pago de la prestacion sea exigido
con plena validez por el acreedor.*?*

Asi las cosas, la concepcion de titulo valor de las facturas cambiarias, han sido
desarrolladas en paises de Centroamérica.?® Por ejemplo, en Colombia aparecid la factura
cambiaria por primera vez en el afio de 1970, mediante la expedicion del Codigo de
Comercio. En ese tiempo, las facturas cambiarias, se definieron como titulos de crédito
que “incorporan un derecho literal y autonomo”.1?® Actualmente, la Ley 1231 expedida
en el afio 2008, modifico el Cédigo de Comercio colombiano, definiendo a la factura

cambiaria de la siguiente manera:

Factura es un titulo valor que el vendedor o prestador del servicio podra librar y entregar
o remitir al comprador o beneficiario del servicio. No podra librarse factura alguna que
no corresponda a bienes entregados real y materialmente o a servicios efectivamente
prestados en virtud de un contrato verbal o escrito.

El emisor vendedor o prestador del servicio emitira un original y dos copias de la
factura. Para todos los efectos legales derivados del caracter de titulo valor de la factura,
el original firmado por el emisor y el obligado seré titulo valor negociable por endoso por
el emisor y lo debera conservar el emisor, vendedor o prestador del servicio. Una de las
copias se le entregard al obligado y la otra quedara en poder del emisor, para sus registros
contables.*?’

Algo similar ocurri6 en la legislacion peruana. A partir del afio 1996, este pais,
incorpord a la factura conformada como instrumento crediticio.'?® En ese sentido, la
factura conformada se emitia con motivo de compraventa de mercaderias cuyo plazo de
pago era superior a treinta dias. Para ello, ademas de la factura original de venta, el
comprador suscribia un “duplicado resumen”, que era la factura conformada. Tenia esta
denominacion por cuanto el duplicado contenia la firma del comprador (conforme). 12°

De ahi, que su empleo estaba permitido cuando el vendedor no recurria a la letra de

123 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 78.

124 Gonzalo Solérzano, Titulos Valores (Managua: Editorial UCA, 1994), 3.

125 Andrade Ubidia, Los titulos valor en el derecho ecuatoriano, 387.

126 Jonathan Ardila Vergara, “Antecedentes e historia de la factura cambiaria”, Scribb, 20 de
octubre de 2019, https://es.scribd.com/doc/259975368/Antecedentes-y-Historia-de-La-Factura-Cambiaria.

127 Colombia, Cadigo de Comercio, Decreto 410 de 1971,
http://www.silec.com.ec/Webtools/LexisFinder/Search/Comparada/ComparadaMaterias.aspx?pais=COL
OMBIA, art. 772.

128 perqi. Ley No. 29623, Ley que promueve el financiamiento a través de la Factura Comercial, 7
de diciembre de 2010, http://www.leyes.congreso.gob.pe/Documentos/Leyes/29623.pdf.

129 1pid.
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cambio 0 a otro documento crediticio.’*® Es decir, que la copia de la factura de venta,
debidamente suscrita por el comprador, era la factura conformada.

Tal como se puede notar, la factura conformada se aplicaba Unicamente a bienes
y no a la prestacion de servicios; por eso no gozé de la aprobacion del sector econdémico.
No obstante, en el afio 2010, mediante la promulgacion de la Ley n.° 29623, se permitid
el uso de la factura conformada en la prestacion de servicios, adoptando el nombre de
factura comercial negociable.'®* Conforme lo sefialado en lineas anteriores, la finalidad
de la factura negociable “es promover el acceso al financiamiento a los proveedores de
bienes o servicios a través de la comercializacion de facturas comerciales y recibos por
honorarios”.**2 Por consiguiente, la legislacion peruana, define a las facturas comerciales

como sigue:

La Factura Negociable es un titulo valor a la orden transmisible por endoso que se origina
en la compraventa u otras modalidades contractuales de transferencia de propiedad de
bienes o en la prestacion de servicios e incorpora el derecho de crédito respecto del saldo
del precio o contraprestacion pactada por las partes.

Todo acuerdo, convenio o estipulacion que restrinja, limite o prohiba la
transferencia de la Factura Negociable es nulo de pleno derecho.'*®

Al respecto, se considera que, para el caso peruano, la creacion de la factura
negociable como titulo valor, obedece a la necesidad del Estado de crear mecanismos
alternativos de financiamiento que sirvan para las microempresas y las pequefias
empresas, por lo que se incorporé la figura de bienes y servicios en el objeto de las
facturas.

Ahora bien, en la legislacion ecuatoriana, este titulo valor nacid a la vida juridica
el 13 de noviembre de 2008, bajo la iniciativa del Consejo Nacional de Valores, que
expidio la Resolucion n.° 002-008, que sirvid de base para la Ley de creacién de seguridad
financiera que reformd, al Codigo de Comercio de ese entonces.'3* En ese tiempo, la
normativa definia en un solo articulado los requisitos, caracteristicas y condiciones para

que una factura sea considerada como factura comercial negociable.

130 César Luis Correa, La factura Negociable y sus limitaciones a la libre circulacion (tesis de
maestria,  Universidad  Pontificia  Universidad  Cat6lica  del  PerG, 2014), 9-16,
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5749/CORREA_ZUNIGA_CESAR_FA
CTURA_NEGOCIABLE.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

131 per(. Ley No. 29623, Ley que promueve el financiamiento a través de la Factura Comercial, 7
de diciembre de 2010, http://www.leyes.congreso.gob.pe/Documentos/Leyes/29623.pdf.

132 1pid., art. 1.

133 1pid., art. 2.

134 Ecuador, Ley de Creacion de Seguridad Financiera, Registro Oficial 498, Suplemento, 31 de
diciembre de 2008, art. 18.


http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5749/CORREA_ZUNIGA_CESAR_FACTURA_NEGOCIABLE.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/123456789/5749/CORREA_ZUNIGA_CESAR_FACTURA_NEGOCIABLE.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://www.leyes.congreso.gob.pe/Documentos/Leyes/29623.pdf
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En primer lugar, respecto de la aceptacion, se establecia que una vez que el
comprobante haya sido entregado, y, no existiendo reclamo sobre su contenido “dentro
de los ocho dias siguientes a la entrega de ella, se tendrd por irrevocablemente
aceptada”.*®® En segundo lugar, a prop6sito de su contenido, se establecia que, ademas de

los requisitos tributarios, debia incluir:

a. La denominacion “factura negociable” inserta en su texto;

b. El nimero de orden del titulo librado, el que correspondera al nimero de serie y
secuencia consignado en la factura;

c. La fecha de pago y el lugar donde debe efectuarselo. Si se estableciere el pago por
cuotas, se indicara el niamero de cuotas, el vencimiento de las mismas y la cantidad a
pagar por cada una de ellas, asi como el saldo insoluto;

d. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero;

e. La especificacion clara, en nimeros y letras del monto a pagar y la moneda en que se
lo hard; y,

f. La firma del girador o librador y del aceptante u obligado o sus respectivos delegados.*

Asimismo, disponia que, para que la factura sea considerada como un titulo valor,
debia contener “una orden incondicional de pago, cuya aceptacion sea suscrita por el
comprador de bienes o su delegado, con la declaracién expresa de que los ha recibido a
su entera satisfaccion”. En ese tiempo, no se contemplaba la prestacion de servicios, sino
unicamente la compraventa de mercaderias. Por otra parte, se establecia la prohibicién de
efectuar acuerdos o convenios que limiten la libre circulacién del crédito, que pudiera
constar en la factura. De ahi que, esos titulos valores podian ser transferidos por endoso,
sin necesidad de notificar al deudor o, requerir su aceptacion. Finalmente, la normativa
establecia que “la factura negociable que haya sido aceptada y que contenga todos los
requisitos establecidos en las normas tributarias y [Codigo de Comercio], constituird
titulo ejecutivo y prueba plena de la obligacion y de los derechos en ella contenidos”.3’

Del analisis precedente, se subraya que, desde 1960, el legislador ecuatoriano
reconocio a la factura comercial negociable como un titulo valor que prueba plenamente
una transaccién mercantil, asi como a la factura como un titulo ejecutivo. Conforme
explica José Vicente Andrade, “este reconocimiento constituye un acto juridico que

pretende la reclamacion de los derechos contenidos en el titulo valor”. 3 Siendo asi, “es

135 Ecuador, Cddigo de Comercio, Registro Oficial 1202, Suplemento, 20 de agosto de 1960, art.
201, derogado.

136 1bid.

137 1bid.

138 E| derogado Codigo de Comercio se lo publicé en el Suplemento del Registro Oficial 1202, 20
de agosto de 1960.

139 Andrade Otaiza, Teoria de los titulos valores, loc. 158.
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el derecho o facultad que tiene el tenedor legitimo del titulo, que, habiendo cumplido con
los presupuestos para el ejercicio de dicha accidn, [puede] hacerlo efectivo, bien sea a
través del cobro directo extraprocesal o a través de un proceso judicial, sea ejecutivo o
verbal”.*® No obstante, para el ejercicio de este derecho, es necesario “que exista una
relacion material entre el titulo y la persona que pretende ejercitar los derechos
incorporados en éI”.24! Es decir, que Gnicamente el tenedor del documento puede aspirar
a que se le considere como titular de los derechos, debiendo demostrar que se encuentra
debidamente legitimado. De esta manera, desde ese tiempo y, hasta la actualidad, el
legitimo tenedor puede exigir al acreedor, el cumplimiento del pago de los valores
consignados en el comprobante, valiéndose unicamente de la factura, estando facultado a
iniciar juicio ejecutivo ante juez competente.’*? Logicamente, a la reclamacion debera
acompariarse el titulo ejecutivo y acreditar que el demandante es el titular del derecho que
se pretende ejecutar ya que, “lo normal es que el titulo valor se exhiba y que el obligado
cartular lo pague”.1*

Conforme fuera sefialado, el Codigo de Comercio de ese tiempo fue derogado. Por
consiguiente, con fecha 29 de mayo de 2019, se promulgo el actual Cédigo de Comercio
que recoge el concepto de factura comercial negociable de Colombia y Peru de la

siguiente manera:

Art. 200.- Las facturas son comprobantes de venta fisicos o electrénicos que el vendedor
de un bien o derecho o prestador de un servicio emite con ocasién de la transferencia del
bien o derecho o la prestacién del servicio u otra negociacion. Su emisién, requisitos
formales y anulacion esta sujeta a las normas tributarias vigentes.

No podra emitirse factura alguna que no corresponda a bienes entregados o
autoconsumidos real y materialmente, a servicios efectivamente prestados o a derechos
efectivamente transferidos en virtud de un contrato.**

Conviene mencionar que, hasta nuestros dias, la calidad de titulo ejecutivo de las
facturas comerciales se mantiene, toda vez que “Las facturas comerciales constituyen
titulos negociables (factura comercial negociable) y ejecutivos”.* Y, ademas, las

Facturas Comerciales Negociables constituyen titulos valores; por eso la Disposicion

140 1pid., loc. 158.

141 1bid., loc. 166.

142 Ecuador, Cadigo General de Procesos, Registro Oficial 506, Suplemento, 22 de mayo de 2015,
reformado el 29 de noviembre de 2021, art. 347 y ss.

143 José Alpiniano Garcia Mufioz, Titulos Valores: régimen global (Bogota: Universidad de La
Sabana, 2008), edicion para Kindle, loc. 119,
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uash/68826?page=119.

144 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 200.

145 1pid., art. 203.


https://portal1.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/68826?page=
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General Décimo Sexta de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del
Sector Societario y Bursétil, establece que “A efectos de que los referidos comprobantes
puedan ser negociados en el mercado de valores, deberdn cumplir con los requisitos
establecidos por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, para el efecto”.140
Entonces, al constituir titulos valores negociables en el mercado, se presume su
autenticidad, asi como la licitud de su causa y la provision de fondos.'#’ No obstante, este
reconocimiento, esta condicionado a que el comprobante contenga todos los requisitos
establecidos en el Cdodigo de Comercio, normas tributarias y normas que emita la Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera en el ambito de sus competencias. Por
estas razones, en los parrafos siguientes, se describiran los elementos que deben
considerar las facturas comerciales negociables. Y, que, dicho sea de paso, corresponde
a los requisitos de existencia e integridad que deben ser revisados por las casas de valores,
al momento de colocar estos titulos en el mercado.

Para comenzar, de acuerdo con la regulacién mercantil, es necesario que el titulo

valor contenga los requisitos siguientes:

a) Laidentificacion de “FACTURA COMERCIAL NEGOCIABLE”;

b) La fecha de pagoy el lugar donde debe efectuérselo.

c) Laorden incondicional de pagar una suma determinada de dinero;

d) La especificacion clara, en nimeros vy letras, del monto a pagar y la moneda en que
se lo harg;

e) Ladeclaracion expresa del comprador o adquirente de recibir los bienes, derechos o
servicios a su entera satisfaccion;

f) Lafirmaautografa o electronica del emisor de la factura o sus respectivos delegados;
g) La firma autografa o electrénica del comprador o adquirente del bien, derecho o
servicio, o sus respectivos delegados, cuando la factura se emita fisicamente; vy,

h) La firma del aceptante contenida en la factura o en documento adjunto, salvo en el

caso de que opere la aceptacion tacita.}*

De otra parte, respecto de las disposiciones tributarias, es preciso recordar que, a
partir de 2009, las facturas se emiten a través de los sistemas electrénicos del Servicio de

Rentas Internas.’*® De esta manera: “En la emision de comprobantes de venta

146 Ecuador, Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil,
Registro Oficial 249, Suplemento, de 20 de mayo de 2014, Disposicion General Décimo Sexta,
Equivalencia funcional de los comprobantes electrénicos de venta.

147 Ecuador, Cédigo de Comercio, art. 203.

148 |bid., art. 203.

149 | a facturacion electrénica se introduce al ordenamiento juridico mediante la Resolucién n.°
NAC-DGERCGC09-00288 emitida por el Servicio de Rentas Internas, de 17 de abril de 2009. Esta
resolucidn ha sufrido varias reformas, modificaciones y derogatorias hasta llegar a la Resolucién n.° NAC-
DGERCGC19-00000023, Registro Oficial 501, Suplemento, 4 de junio de 2019, que establece las normas
para la emisién de los comprobantes electrénicos y detalla los requisitos técnicos que se deben atender para
facturas comerciales negociables. Paralelamente, se encuentra en vigencia la Resolucion n.° NAC-
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electronicos, el [contribuyente] estard a lo dispuesto en la Ficha Técnica, requisitos
adicionales de unicidad y demas especificaciones detalladas en los archivos XML y XSD
que el Servicio de Rentas Internas publique en su pagina web”.* Esto quiere decir, que
los requisitos contenidos en el Reglamento de Comprobantes de Venta, Retencion y
Documentos Complementarios son implementados en documentos electronicos,
desmaterializados, cuando los contribuyentes hacen uso de los manuales y herramientas
tecnoldgicas que el SRI publicita.’®! Igualmente, la Ley Organica de Optimizacion del
Sector Societario y Bursatil, antes citada, legitima los comprobantes de venta electrénicos
al mencionar: “Equivalencia funcional de los comprobantes electronicos de venta.- Los
comprobantes electronicos de venta emitidos en la forma autorizada por el Servicio de
Rentas Internas, seran considerados como facturas comerciales negociables” 1>

En consecuencia, corresponde indicar las condiciones particulares que deben
cumplir las facturas para ser calificadas como valores susceptibles de negociacion en el
mercado bursatil.

En primer lugar, las facturas comerciales negociables son calificadas como
valores de inscripcion genérica, porque “no tienen un monto de emision definido”.**3 Sin
embargo, para ser colocadas en el mercado de valores, requieren inscripcion en el Catastro
Plblico de Marcado de Valores.®> Naturalmente, las facturas que no se encuentren
inscritas en este catastro, pueden ser negociadas en el mercado privado, a través de
instituciones financieras y compaiiias que puedan dedicarse a la compra de cartera.*>®

En segundo lugar, aquellas facturas comerciales negociables, que seran colocadas
en el mercado bursétil, solo pueden emitirse con ocasion de una compraventa de bienes
corporales con un plazo no mayor a 180 dias, contados desde la fecha de su emision. Y,

deben contener la aceptacion expresa del comprador, de que el titulo va a adquirir la

DGERCGC21- 00000015, de fecha 15 de abril de 2021, que determina el régimen transitorio para la
aceptacion tacita en facturas comerciales negociables electrénicas, mientras el Servicio de Rentas Internas
implementa los cambios pertinentes en el esquema de comprobantes electronicos a fin de contemplar en
sus sistemas la aceptacion tacita automatica.

150 Ecuador, Oficio No. 9170120170CONO02430, Registro Oficial 364, Suplemento, 20 de marzo
de 2018.

151 Ecuador, Servicio de Rentas Internas, Resolucion n.° NAC-DGERCGC18-00000233, Registro
Oficial 5 de junio de 2018, reformada el 4 de junio de 2019.

152 Ecuador, Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil,
Disposicion General Décimo Sexta.

153 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385-2017-A. Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y de Seguros, Registro Oficial 44, Edicion Especial, 24
de julio del 2017, art. 1. Contenida en el Capitulo VIII: oferta publica de valores de inscripcién genérica
seccion I inscripcidn en el catastro pablico del mercado de valores.

154 1pid., art. 2.

155 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 213.
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calidad de negociable.'®® Asimismo, la normativa de mercado de valores determina como
requisito que el plazo de estos titulos “sera establecido por el emisor en dias y en ningun
caso, podra ser superior [a 180 dias]”.*>" Por tanto, las facturas comerciales negociables
tienen el caracter de titulos valores de renta fija.

Como queda dicho, la colocacion de facturas comerciales negociables en el
mercado bursétil se limita, Gnicamente, a la compraventa de bienes corporales. Entonces,
se excluyen a las facturas de prestacion de servicios. Se subraya que el Cddigo de
Comercio, publicado en mayo de 2019, actualmente vigente, permitio que las facturas
comerciales negociables se emitan “con ocasion de la transferencia del bien o derecho o
la prestacion del servicio u otra negociacion”.*®® No obstante, este mismo cuerpo legal, a
lo largo de su articulado, aclara que para el caso de negociaciones en bolsa, es necesario
observar las disposiciones que dicte la Junta de Politica y Regulacion Monetaria.*>® De

ahi que el articulo 213 del Cddigo de Comercio sefiala:

Cuando las transacciones de facturas comerciales negociables sean a través del mercado
de valores, se sujetaran a los requisitos, condiciones, privilegios y formalidades que
disponga la ley de la materia y tendrdn como base de transaccion el valor efectivo y no
necesariamente el valor nominal X%

En concordancia con lo mencionado ut supra, la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, en sesion ordinaria convocada el 21 de noviembre de 2019,%6!
resolvio reformar la normativa que regula la negociacion bursatil de facturas comerciales
negociables. Lo dicho mediante la Resolucion n.° 549-2019-V, cuyo proposito era
“guardar concordancia con las disposiciones del Codigo de Comercio publicado en el
Suplemento del Registro Oficial No. 497 de 29 de mayo de 2019, y fomentar el desarrollo
del Mercado de Valores en el pais”.’®? Asi pues, esta regulacion, es de suma importancia

dado que, es enfatica al restringir que “[G]nicamente podran ser objeto de negociacion

16 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, disposicion general
primera.

157 Ibid., art. 2. Contenido en el Titulo 11: Oferta publica, Capitulo I: Disposiciones comunes a la
oferta publica de valores.

158 Ecuador, Cédigo de Comercio, art. 200.

159 |bid., art. 213.

160 1bfd.

161 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 549, considerando décimo
cuarto.

162 |bid., considerando décimo tercero.
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bursétil, las facturas comerciales negociables, emitidas con ocasion de una compra venta
de bienes corporales” 163

Ahora bien, merece especial atencién el entendimiento de los bienes corporales
que pueden ser objeto de compraventa de estos titulos valores. Por una parte, el Codigo
Civil define a los bienes corporales como aquellos que “tienen un ser real y pueden ser
percibidas por los sentidos, como una casa, un libro”.1%4 Por otra parte, para Luis Claro
Solar, los bienes tienen significacion en funcién de los derechos de los que pueden ser
objeto, es decir, que los bienes tienen valor siempre que representen una utilidad
econémica para su titular, dado que son susceptibles de una estimacion pecuniaria.l®®
Siendo asi, se advierte que los bienes corporales que son aplicables a facturas comerciales
negociables son aquellos que, por su naturaleza, son tangibles, determinados,
cuantificables y que pueden tener una valoracion econémica.

En linea con lo sefialado, el Codigo Civil, dentro del Titulo “De las cosas
corporales”, referencia a los bienes muebles e inmuebles.'®® Sobre este respecto, es
preciso aclarar que la normativa tributaria establece la obligacidn de emitir comprobantes
de venta (facturas) cuando se realice la transferencia de “bienes muebles de naturaleza
corporal, en todas sus etapas de comercializacion”.'®” De esta manera, es indudable que
los bienes corporales que originan a las facturas comerciales negociables, son bienes
muebles, que generalmente corresponden a las mercaderias que conforman el inventario
de los emisores.

Lo mencionado, se sustenta en que, como se vera mas adelante, la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros para proceder con la calificacion de
un emisor en mercado de valores, requiere informacion que permita evidenciar que los
bienes muebles, que seran objeto de la compraventa, corresponden al giro del negocio del
emisor, es decir, el ente de control revisa que las mercancias cumplan con las
caracteristicas financieras para ser considerados como un activo perteneciente a la cuenta

inventario, asi:

183 |bid., disposicion general primera.

164 Ecuador, Codigo Civil, Registro Oficial 46, Suplemento, 25 de junio de 2005, art. 583.

185 |_uis Claro Solar, Derecho Civil: Explicaciones de Derecho Civil chileno y comparado. De los
bienes 11, Libro 11, t. 7.° (Santiago de Chile: Imprenta Nascimiento, 1935), 7 citado en Darwin Suérez Leon,
“La reivindicacion y sus consecuencias juridicas en las partes procesales, en los juicios ordinarios
tramitados en el juzgado cuarto de lo civil y mercantil de Chimborazo, durante el afio 2012” (tesis de grado,
Universidad Nacional de Chimborazo, 2015), 37,
http://dspace.unach.edu.ec/bitstream/51000/1993/1/UNACH-FCP-DER-2015-0060.pdf.

166 Ecuador, Codigo Civil, art. 584.

167 Ecuador, Ley de Régimen Tributario Interno, arts. 54-5.



54

Inventarios son activos:

(a) poseidos para ser vendidos en el curso normal de la operacion;

(b) en proceso de produccidn con vistas a esa venta; 0

(c) en forma de materiales 0 suministros que serdn consumidos en el proceso de
produccion o en la prestacion de servicios.1¢

Para terminar, se advierte que las facturas comerciales negociables comprenden
bienes muebles, de forma exclusiva, toda vez que “pueden transportarse de un lugar a
otro, sea moviéndose por si mismas, [...] sea que so6lo se muevan por una fuerza externa,
como las cosas inanimadas”.1% Logicamente, esta caracteristica permite que sea posible
“La declaracion expresa del comprador o adquirente de recibir los bienes [...] a su entera
satisfaccion”.t"°

Hasta el momento se ha dicho que las facturas comerciales negociables son
comprobantes de venta que sustentan la transferencia de bienes muebles, que, para la
negociacion en mercado de valores, es preciso el cumplimiento de requisitos mercantiles,
bursatiles y tributarios. Entonces, las facturas, asi como otros comprobantes de venta,
deberan contener requisitos preimpresos y requisitos de llenado establecidos en el
Reglamento de comprobantes, que deben figurar en el documento electronico.l’* De
hecho, el esquema informatico dispuesto por el SRI permite que los emisores puedan
incorporar datos adicionales, a los antes sefialados, en los comprobantes electronicos, con

la finalidad de cumplir con los requisitos de llenado de facturas comerciales, asi:

Art. 20.- Requisitos de llenado para facturas comerciales negociables.- Las facturas
comerciales negociables cumpliran los requisitos sefialados en el articulo anterior y los
que correspondan para su constitucion como titulo valor, acorde con las disposiciones del
Cadigo de Comercio y demas normas aplicables conforme a lo dispuesto por las entidades
reguladoras.!’?

Por Gltimo, se enfatiza que la normativa tributaria, mercantil y de mercado de
valores, por su importancia, consideran al endoso como un requisito comun e ineludible
para la circulacion de facturas comerciales negociables. Asi, la normativa tributaria en el

Manual de usuario, catalogo y especificaciones técnicas para comprobantes electrénicos,

188 Consejo Emisor del Consejo Internacional de Informacion Financiera CINIF, “Norma de
Informacién Financiera NIC 2”7, diciembre de 2003, pér. 6.

169 1bid., art. 585.

170 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 203.

171 1pid., art. 19.

172 1pid., art. 20.
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dispone que las facturas electronicas comerciales negociables deberan especificar que la
forma de pago corresponde a “endoso de titulos”,'”® caso contrario, “no podran ser
generadas como negociables”.*’* Lo mismo ocurre con el Cdodigo de Comercio, que
dictamina que la cesidn o transmision de derechos y de documentos se hara a través del
endoso.r”™ Y que, para el caso de “titulos valores desmaterializados”, que corresponde a
las facturas comerciales negociables, “se perfecciona por el registro en el sistema de
anotacion en cuenta respectivo”.}’® Igualmente, la normativa de mercado de valores
complementa a las regulaciones tributarias y mercantiles, al mencionar que “Si los valores
constan en un soporte cartular pueden emitirse nominativos, a la orden o al portador [...]
si son a la orden por endoso”. 1"’

No obstante, se debe considerar que, tal como lo menciona el doctor Ramoén Paz
y Mifo, las facturas fisicas circulan por endoso, mientras que, en las facturas
desmaterializadas “la transferencia se perfecciona con el registro en el sistema respectivo
de anotacion en cuenta”.!’® Por eso, acertadamente, la Ley de Mercado de Valores
dispone que si los titulos constan en anotaciones en cuenta, “la transferencia de su
dominio se perfecciona por el respectivo registro contable dentro de un sistema de
anotaciones en cuenta, llevado a cabo por un depésito de compensacion y liquidacion de
valores”.1"® De ahi, que “para las facturas fisicas que hayan sido desmaterializadas, debera
pagarse la obligacion a la sola presentacion del certificado emitido por un depdsito

centralizado de compensacion y liquidacion de valores”.180

173 Ecuador, Servicio de Rentas Internas, Guia para contribuyentes, FICHA TECNICA: Manual
de usuario, catdlogo y especificaciones técnicas “Emision de Comprobantes Electronicos” Método de
automatizacion Off-line ACTUALIZADO DICIEMBRE 2020 Version 2.20, edicion para Kindle, 76,
https://www.sri.gob.ec/o/sri-portlet-biblioteca-alfresco-internet/descargar/fb95cafc-a8ca-4adc-afb6-
12¢4153165f0/FICHA%20TECNICA%20COMPROBANTES%20ELECTR%C3%93NICOS%20ESQU
EMA%200FFLINE.pdf.

174 Ibid., 107.

175 Ecuador, Codigo de Comercio, art. 112.

176 1pid., art. 205.

17 Ecuador, Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
2.

178 Ramon Paz y Mifio, Las facturas comerciales negociables en el Ecuador, parr. 8, accedido 23
de mayo de 2022, https://corralrosales.com/facturas-comerciales-negociables-comercio-ramon-paz-y-
mino/.

179 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley de Mercado de Valores, art.
2.

180 Ecuador, Cédigo de Comercio, art. 209. En caso de que la factura comercial negociable haya
sido generada como un comprobante electronico, es suficiente con la presentacion de la representacion
impresa conocida como RIDE, misma que puede ser certificada por la autoridad tributaria. Este
comprobante también es objeto de desmaterializacion por el depdsito centralizado de valores para su
negociacién en bolsa. Es decir, que la transferencia de la titularidad de las facturas comerciales negociables
se realiza a través del endoso, siendo necesario el proceso de desmaterializacion, para su anotacion en
cuenta.


https://www.sri.gob.ec/o/sri-portlet-biblioteca-alfresco-internet/descargar/fb95cafc-a8ca-4a4c-afb6-12c4153165f0/FICHA%20TECNICA%20COMPROBANTES%20ELECTR%C3%93NICOS%20ESQUEMA%20OFFLINE.pdf
https://www.sri.gob.ec/o/sri-portlet-biblioteca-alfresco-internet/descargar/fb95cafc-a8ca-4a4c-afb6-12c4153165f0/FICHA%20TECNICA%20COMPROBANTES%20ELECTR%C3%93NICOS%20ESQUEMA%20OFFLINE.pdf
https://www.sri.gob.ec/o/sri-portlet-biblioteca-alfresco-internet/descargar/fb95cafc-a8ca-4a4c-afb6-12c4153165f0/FICHA%20TECNICA%20COMPROBANTES%20ELECTR%C3%93NICOS%20ESQUEMA%20OFFLINE.pdf
https://corralrosales.com/facturas-comerciales-negociables-comercio-ramon-paz-y-mino/
https://corralrosales.com/facturas-comerciales-negociables-comercio-ramon-paz-y-mino/
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Como queda dicho, para la circulacion y transferencia de facturas comerciales
negociables, es mandatoria la aplicacion del endoso; entonces, el endoso es comUn para
todas las disposiciones legales relacionadas con este titulo valor.

Para terminar, conviene enfatizar que las casas de valores necesariamente deben
adecuar sus procesos internos, para asegurar que el titulo valor que va a ser ofrecido en
el mercado, efectivamente, cumpla con todos los requisitos normativos. Tal importancia

reviste el conocimiento de las regulaciones de las facturas comerciales negociables.
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2. Proceso de colocacion y ecosistema de control

ECOSISTEMA FCN
scus/ j J Casasdewalores

Autorizacion)
Reporte

07':'.'5,':‘;:,“,:’ SCVS SR' 2 BOISas e Valores’

CASAS DE
VALORES

EMISOR ACEPTANTE INVERSIONISTA

JEGOCIACION D CIN y ARTICULADO E INTEGRAL
La SCVS aprueba a los emisores, Los auditores internos, externos, asesores financieros y SRI analizan la materialidad
de las operaciones. Las casas de valores asesoran en la colocacion del titulo valor, las Bolsas de Valores negocian los
titulos y emiten normas de auto regulacion. El Deposito Centralizado custodia y compensa el recurso economico con
las FCM.

Figura 1. Ecosistema de facturas comerciales negociables
Elaboracion propia

Conforme fuera explicado en el apartado anterior, las facturas son comprobantes
tributarios que evidencian una operacion comercial, que, ademas, permiten el
financiamiento de las empresas emisoras. Con la finalidad de obtener liquidez haciendo
uso del mercado de valores, es preciso que las empresas participen en el proceso de
negociacion de facturas comerciales negociables.

A todo esto, “el proceso de cotizacion en el Mercado de Valores Ecuatoriano se
compone de dos pasos sucesivos, primero la inscripcién en el Catastro Publico del
Mercado de Valores y posteriormente la inscripcion en la Bolsa de Valores de Quito o
Bolsa de Valores de Guayaquil”.8! Ahora bien, conforme indica la casa de valores Value,
el segundo paso consiste en realizar una solicitud de inscripcion ante la bolsa de valores
de Quito o de Guayaquil. Una vez culminado el proceso de inscripcién en la
Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros y la Bolsa de Valores, el emisor acude
a una casa de valores para la venta de facturas comerciales negociables.'®

Como ha sido explicado en lineas anteriores, la casa de valores es una compafiia

cuyo objeto social unico es la realizacion de actividades de intermediacion, siendo

181 Ecuador Casa de valores Value, “Emision de facturas comerciales”, Emision de facturas
comerciales, accedido 23 de mayo de 2022, péarr. 2, https://www.value.com.ec/emision-de-facturas-
comerciales/.

182 1pjd.


https://www.value.com.ec/emision-de-facturas-comerciales/
https://www.value.com.ec/emision-de-facturas-comerciales/
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inherente a sus funciones la asesoria a los comitentes.'® De igual importancia, le
corresponde verificar que el titulo que pretende negociar en el mercado cumpla con la
normativa tributaria, mercantil y bursatil, asi como, el examen de los requisitos técnicos
que le permitan a la factura ser desmaterializada, para que, un deposito centralizado de
valores pueda cumplir con su anotacion en cuenta. Dicho en otras palabras, la casa de
valores debe asesorar al vendedor para que el titulo que emita cumpla con las
especificaciones técnicas y legales, que permitan al depoésito, custodiar la factura
comercial negociable.’®* Pues, en caso de existir negociacion, este organismo podra
trasladar la propiedad del titulo al inversionista y, naturalmente, trasladar el recurso
econdmico a la cuenta de la casa de valores que esta intermediando.

Entonces, el titulo que ha sido validado, posteriormente, es desmaterializado.
Siendo asi, la casa de valores que esta actuando como intermediario del emisor puede
visualizar en su sistema a la factura comercial negociable y acceder a las ofertas que
realizan las bolsas de valores para poner en conocimiento del emisor.'®® Asimismo, el
emisor instruye a la casa de valores para que proceda con la venta de la factura a un
determinado inversionista. Para ello, el emisor impartira una “orden de negociacion” que
sera suscrita por el representante legal de la empresa emisora.'8 Logicamente, la casa de
valores validara las firmas de la orden de negociacion para proceder con el encargo.'®’
Conviene sefialar que la negociacion, exclusivamente, se produce al interior del sistema
de las bolsas de valores, ya que tienen como objeto social Gnico “brindar los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores”.'®® Por tanto, solo las bolsas

pueden proceder con la negociacion.

183 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
56.

184 1pid., art. 60.

185 Ecuador Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, Reglamento General de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil, art. 8, lit. by d.

18 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera. Resolucién n.° 598, Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y de Seguros, Registro Oficial 1072, 25 de septiembre
de 2020, art. 2.

187 Se aclara que de acuerdo con el art. 56 de la Ley de Mercado de valores, “toda orden para
efectuar una operacion bursatil se entendera respecto de la casa de valores y de los comitentes”, por lo tanto,
la instruccion que pueda otorgar el comitente, Gnicamente, puede ser materializada a través de una orden
de negociacion. De acuerdo con la resolucion n.° 598, “el comitente podra impartir érdenes de negociacién
en forma electrénica a través de la pagina web de la casa de valores o mediante correo electronico”. En
consecuencia, al tratarse de ordenes electronicas, la casa de valores esta obligada a la revision de la
autenticidad de la firma electronica del suscriptor.

18 Ecuador, Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
44,
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Finalmente, la bolsa de valores que ha efectuado la negociacién ordena al depdsito
centralizado que transfiera el dinero del inversionista, a la cuenta de la casa de valores
que representa al emisor. De igual manera, dispone al deposito centralizado que realice
su anotacion en cuenta, de manera que se registre como titular de la factura comercial
negociable al inversionista comprador, consecuentemente, el depdsito notificara a la casa
de valores que representa al inversionista, el traslado de la propiedad del titulo.'® De esta
manera, concluye el proceso de colocacion.

Una vez que haya finalizado la transaccion, es de suma importancia, que el emisor
remita a la Superintendencia de Compafiias, un reporte trimestral que incluya el nimero
y monto de las facturas negociadas. De esta manera, podra mantener su inscripcion en el
Catastro Publico del Mercado de Valores.'*

Para sintetizar, se puede deducir que el proceso de colocacién de facturas
comerciales negociables se desarrolla en un ecosistema de control, articulado e integral,
debido a la participacion de varios organismos de fiscalizacion interno y externo que
cumplen con funciones de verificacion de requisitos normativos y facticos. Siendo asi, en
los apartados que continuan, se analiza a determinados entes de control, a proposito de su

relevancia.

2.1. Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Como se ha mencionado a lo largo del presente trabajo, para el mercado de
valores, las facturas comerciales negociables revisten una gran importancia econdmica;
por eso, estos titulos son regulados por la Superintendencia de Compafiias, a través de la
Intendencia de Mercado de Valores.*®! Conviene enfatizar que su funcion esencial es la
aprobacion de los procesos de emisidn, de manera que verifica que el emisor y el titulo
valor, cumplan con los preceptos de la normativa del mercado de valores, en especial las
disposiciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

En tal virtud, como fuera explicado anteriormente, es indispensable para la
negociacion de facturas comerciales, que se realice la inscripcion del emisor en el
Catastro Publico de Valores. Por esta razdn, coincidimos con Juan David Pozo, al

mencionar que “se desprende también con claridad meridiana que el primer requisito

189 Ecuador Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, Reglamento General de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil, art.8, lit. g.

190 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 385, art. 3.

191 Ecuador, Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
10.



60

indispensable para negociar en bolsa facturas comerciales negociables, es la inscripcion
en el Catastro Publico de Valores”.1% Asi, la Resolucion n° 385 expedida por la Junta de
Politica de Regulacion Monetaria y Financiera, en el articulo 2 referente a la oferta
publica de valores de inscripcién genérica, del Capitulo VIII, en su seccion primera,

sefiala;

Art. 2.- Requisitos de Inscripcion: La inscripcion genérica de los valores emitidos por las

entidades financieras y de las facturas comerciales negociables, es automatica, no

requerird prospecto o circular de oferta publica, ni de aprobacion de su emision. Para tal

efecto el emisor remitira lo siguiente:

1. Solicitud de inscripcion suscrita por el representante legal;

2. Formato del valor, si laemision es con titulos fisicos, excepto en el caso de las facturas
comerciales negociables;

3. Certificado del depdsito de compensacion y liquidacion, en el que consten las

caracteristicas del valor, si la emision es desmaterializada;

Certificado de veracidad de la informacion;

Tratandose de valores emitidos por las entidades financieras, resolucién u oficio de la

Superintendencia de Bancos o Superintendencia de la Economia Popular y Solidaria

segun corresponda, en el que conste que esta autorizado para realizar la emision;

6. En el caso de las facturas comerciales negociables, debera remitirse ademas lo
siguiente:

a. Copia del RUC del emisor, obtenido al menos con un afio previo a la solicitud de

inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores;

b. Detalle de las lineas de negocios;

c. Fichas registrales;

d. Estados financieros del ultimo ejercicio econémico, cuando estas compafiias no sean

reguladas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros;

e. Documentacién que acredite la existencia legal, cualquiera sea la forma juridica del

emisor, excepto en el caso de compafiias sujetas al control de la Superintendencia de

Compafiias, Valores y Seguros;

f. Detalle de los aceptantes de las facturas comerciales negociables. En caso de

potenciales aceptantes, debera actualizar la informacion de la ficha registral, previo a las

negociaciones de estas facturas;

g. Historial de ventas de los aceptantes objeto de la negociacion de las facturas y

recuperacién de la cartera, del Gltimo ejercicio econémico;

h. Para el caso de personas juridicas acta de la Junta General de socios 0 accionistas 0

del méximo organismo que haga sus veces o al que estos deleguen, en la que conste la

decision de inscripcion de la comparfiia como emisor de facturas comerciales negociables

en el Catastro Pablico del Mercado de Valores.

i. Declaracion jurada del solicitante sobre el conocimiento de las normas que rigen a este

tipo de valores; y, en especial de conocer la prohibicion de negociar facturas comerciales

negociables en el mercado bursatil que sean aceptadas por vinculados en los términos de

la Ley de Mercado de Valores y la presente Codificacion.!®

o~

192 Juan David Pozo Ayala, “Financiamiento de las pequefias y medianas empresas en el mercado
de valores a través de la emision de facturas comerciales negociables. Analisis de casos.” (tesis de maestria,
Universidad Andina Simén Bolivar, Sede Ecuador, 2021), 55,
https://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/8350/1/T3645-MDEM-Pozo-Financiamiento.pdf

193 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 385, art. 2. Este articulo fue
reformado por la Resolucion n.° 640-2020-V.


https://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/8350/1/T3645-MDEM-Pozo-Financiamiento.pdf
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Entonces, se advierte que el inicio del proceso de colocacion corresponde al
examen exhaustivo de los requisitos establecidos en la norma por parte de la
Superintendencia de Compariias. Nétese que la revision que efectda el 6rgano de control
corresponde a la existencia legal del emisor y al conocimiento de su actividad econémica.
Posteriormente, pasa a analizar a los aceptantes de facturas comerciales negociables, de
suerte, que requiere el historial de ventas de los aceptantes, el detalle de recuperacion de
la cartera y una declaracion juramentada del conocimiento de la actual prohibicion, que
impide que el aceptante sea vinculado al emisor y al inversionista, en los términos de la
Ley de Mercado de Valores. Asimismo, la revision abarca el analisis de informacion
financiera.

Conviene subrayar que, en el caso de que la autoridad de control considere que no
se han cumplido las exigencias normativas, puede solicitar que se complete o que se aclare
la solicitud o, en su defecto, puede negar la inscripcion.!® “Caso contrario, cumplidos
que sean estos requisitos, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros emitira
una resolucion disponiendo, principalmente, la inscripcion de los valores solicitados en

el Catastro Pablico del Mercado de Valores”. 1%

2.2. Auditores externos

De los requisitos antes detallados, se desprende que la Superintendencia verifica
los informes de auditoria externa, en los casos en que la empresa solicitante, esté regulada
por este ente de control. En cambio, requiere los “Estados financieros del Gltimo ejercicio
econdmico, cuando estas compafiias no sean reguladas por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros”.'®® Es decir, la autoridad examina la informacion
financiera que presenta la compafiia, especialmente la informacion financiera auditada.

Entonces, los informes de auditoria externa son de suma importancia toda vez que,
como se explica en el apartado que sigue, revelan los resultados del escrutinio minucioso
y diligente de las operaciones que efectlan las compafiias y verifican el registro contable
de las operaciones. Ademas, son el resultado del cumplimiento de la correcta aplicacién

del Cédigo de Etica Profesional, las Normas Internacionales de Auditoria (NIA) y las

194 Ecuador, Superintendencia de Compaiiias, Resolucién n.° 3, Estatuto Organico por procesos
de la Superintendencia de compaiiias, Registro Oficial 420, Suplemento, 28 de marzo de 2013, reformado
el 15 de diciembre de 2020, art. 5.

195 Juan David Pozo Ayala, “Financiamiento de las pequefias y medianas empresas en el mercado
de valores a través de la emision de facturas comerciales negociables. Analisis de casos.”, 56.

19 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385, art. 2.
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Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIFFS) por parte de las firmas de
auditores externos.'®” De ahi, que son el “complemento indispensable para la seguridad
de los ahorros que invierten los ciudadanos en valores negociados a través de la Bolsa”.1%

Asi pues, los emisores de mercado de valores, generalmente, cumplen con los
requisitos legales para estar obligados a contratar un auditor externo, de esta manera, es
usual que cuenten con el dictamen de los estados financieros, “sin perjuicio de la
fiscalizacion que realicen los comisarios u otros érganos de fiscalizacion, ademas del
control que mantiene la Superintendencia de Compafiias y Valores”.1%

Ahora bien, segun lo explicado en el apartado que antecede, el hecho econdémico
que genera la emision de facturas comerciales negociables es la compraventa de
mercaderias. Este acto juridico produce la transferencia de los bienes, el acuerdo de cosa
y de precio, por ende, es necesaria la validacion de que los bienes hayan sido entregados
0 auto consumidos real y materialmente, en virtud de un contrato”.?% Por tanto, resulta
indispensable la intervencion de los auditores externos en la verificacion de la sustancia
econdmica y la existencia real de bienes y de inventarios en las operaciones que generan
los valores genéricos.

Para terminar, el andlisis de los auditores garantiza confianza en la informacion
financiera de un emisor y, ademas proporciona elementos de juicio congruentes, que
sirven para respaldar el dictamen que emita la Superintendencia de Compaiiias. Pues, la
entidad de control esta facultada a exigir a los auditores externos copias de los papeles de
trabajo, asi como explicaciones respecto del informe de auditoria.?’? Por Gltimo, se
subraya que el informe de auditoria externa, al ser un documento publico, es consultado
por todos los participes del mercado para la verificacion de la situacién financiera de una

determinada empresa.

2.3. Servicio de Rentas Internas
Como se ha visto hasta el momento, dentro de los informes de auditoria, se

observan aspectos inherentes a los controles internos, a los procedimientos de

197 Rafael Cuesta, “Legislacion societaria y mercado de valores”, Expreso, 11 de noviembre de
2020, péarr. 3, https://www.eluniverso.com/opinion/2020/11/11/nota/8043298/legislacion-societaria-
mercado-valores/.

198 1bid.

199 Ecuador, Ley de Companias, art. 319.

200 Ecuador, Codigo de Comercio, Registro Oficial 497, Suplemento, 29 de mayo de 2019, art.
200.

201 1hid., art. 20.


https://www.eluniverso.com/opinion/2020/11/11/nota/8043298/legislacion-societaria-mercado-valores/
https://www.eluniverso.com/opinion/2020/11/11/nota/8043298/legislacion-societaria-mercado-valores/

63

contabilidad y al incumplimiento de disposiciones legales y fiscales.?%? En otras palabras,
se analizan también, los controles tributarios y actos administrativos que el SRI hubiese
efectuado a la empresa auditada.

En tal virtud, conviene destacar que el proceso de colocacion de facturas
comerciales negociables se sustenta en un comprobante de venta valido, emitido a través
del sistema del SRI. Ciertamente, este documento genera obligaciones tributarias tales
como retenciones, declaracion de VA, declaracion de renta y presentacion del anexo
transaccional simplificado, que, a su vez, generan obligaciones de reporte que facilita a
la autoridad tributaria, verificar la sustancia econémica en cada transaccion.

El SRI esta facultado a cuestionar una o varias operaciones, para lo cual podra
hacer uso de sus atribuciones para constatar la calidad de las partes, la relacién juridica
entre las partes, la verificacion de la real existencia de los bienes objeto de una
transaccion, y, en general, la verificacion de que no se hayan utilizado instrumentos
juridicos para cometer actos de simulacion.?%

Para ilustrar, dentro de las facultades de control que le confiere la Ley al Servicio
de Rentas Internas, consta la facultad determinadora, que autoriza efectuar actos
“tendientes a establecer, en cada caso particular, la existencia del hecho generador, el
sujeto obligado, la base imponible y la cuantia del tributo”.2% Es decir, le faculta a realizar
una revision de la sustancia economica de las operaciones que declaran los
contribuyentes. Ademas, la administracion tributaria puede, incluso, prescindir de las
formas juridicas que se utilicen a fin de desentrafiar la real operacién que genera un
ingreso o un gasto, lo cual corresponde al principio juridico tributario de “esencia sobre
la forma” contemplado en el Codigo Tributario que, por su significacion, se cita a

continuacion:

Art. 17.- Calificacion del hecho generador. - Cuando el hecho generador consista en un
acto juridico, se calificard conforme a su verdadera esencia y naturaleza juridica,
cualquiera que sea la forma elegida o la denominacién utilizada por los interesados.

Cuando el hecho generador se delimite atendiendo a conceptos econémicos, el
criterio para calificarlos tendra en cuenta las situaciones o relaciones econémicas que
efectivamente existan o se establezcan por los interesados, con independencia de las
formas juridicas que se utilicen.?%®

202 1pid., art. 17.

203 Ecuador, Cadigo Tributario, Registro Oficial 38, Suplemento, 14 de junio de 2005, reformado
el 10 de marzo de 2022, art. 68.

204 1bid.

205 Ecuador, Codigo Tributario, art. 17.
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Desde luego, debido a la especialidad que reviste el derecho tributario, para el
mercado de valores, es de suma importancia las opiniones que el SRI emite sobre la
existencia de inventario, de registros contables, de comprobantes de venta y en general
de los procedimientos de control. Conviene sefialar que los procesos tributarios son
detallados en el informe de auditoria externa.

Para terminar, es necesario enfatizar, que las facturas comerciales negociables,
ademas de ser un titulo valor, son documentos que sustentan costos y gastos para el
aceptante y un ingreso para el emisor, de ahi, que el SRI al momento de realizar la
verificacion de la sustancia econdmica, observa el precedente jurisprudencial obligatorio
que establece los parametros para identificar los requisitos para que un gasto sea
deducible.?® De esto, es posible concluir que la verificacidn de la sustancia econémica de
las operaciones que generan la emision de las facturas comerciales negociables son objeto
de analisis tanto del auditor externo, como de la autoridad tributaria, mediante sus
procesos internos, auditorias fiscales, aplicacion de precedentes jurisprudenciales y, en

especial, mediante la aplicacién del principio tributario de realidad econémica.

2.4. Bolsas de Valores

Segun se ha dicho, los titulos genéricos revisten importancia en el mercado debido
a su rol en el crecimiento y estabilidad econdmica. Asimismo, a través de las facturas
comerciales negociables, se logra la movilizacién de recursos a sectores productivos. En
tal virtud, se justifica la implementacion de la autorregulacién en el mercado de
bursatil 2%

Asi, el desarrollo de la autorregulacién en materia de valores implica la
determinacion de normas de conducta por parte de los miembros participantes, de tal
suerte, que se logre “proteger a los inversionistas, garantizar que los mercados sean justos,
eficientes y transparentes y, reducir el riesgo en el sistema”.?% Sin duda, tal regulacion
solo puede originarse por iniciativa de los regulados, de manera que, sean “los propios

sujetos del mercado quienes establecen los 6rganos encargados del cumplimiento de

206 Ecuador, Corte Nacional, Resolucion n.° 07-2016, Gasto deducible para el calculo de impuesto
a la renta, Registro Oficial 894, Suplemento 1, 1 de diciembre del 2016, Jurisprudencia vinculante.

207 Javier Daeza Chaves, “Autorregulacion en el Mercado de Valores. Costos y beneficios y la
importancia de cuantificarlos”, ponencia, XXX Congreso de Latin American Studies Association, LASA,
San Francisco, 25 de junio de 2012, Revista Civilizar, edicion para Kindle, 10,
https://revistas.usergioarboleda.edu.co/index.php/ceye/article/download/239/203/.

208 Objetivos y principios de la regulacién de valores. Documento Plblico No. 82 (sep. 1998);
Gltima modificacién mayo de 2003, 6, citado en Rosillo Rojas, Mauricio, “La autorregulacion en el Mercado
de Valores”, 14.


https://revistas.usergioarboleda.edu.co/index.php/ceye/article/download/239/203/
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funciones regulatorias”.?®® Por eso, el Reglamento General de las Bolsas de Quito y

Guayaquil reconoce a la autorregulacion en los términos que siguen:

Articulo 1. Objeto. - El objeto de este Reglamento es regular las actividades que se
realizan en y a través de la Bolsa de Valores de Quito (En adelante BVQ) y de la Bolsa
de Valores de Guayaquil (En adelante BVG) o ambas Bolsas de Valores (En adelante
Bolsas de Valores) mediante normas de autorregulacion que establezcan estandares y
procedimientos operativos y de conducta, para ofrecer los servicios y los procedimientos
requeridos para la negociacion de valores, asi como para contribuir con la integridad y
transparencia del mercado bursatil.?*°

Se debe agregar que, con la intencion de contribuir con la integridad y
transparencia del mercado bursétil,?'* la normativa de valores ha concedido a las bolsas,
la facultad de realizar actividades en la colocacion de todo tipo de valores. Entonces, las
bolsas de valores estan facultadas para dar el sustento de las negociaciones expidiendo
normas de autorregulacién. Desde nuestro punto de vista, para el caso de las facturas
comerciales negociables, seria necesario que la expedicion de regulaciones que
profundicen sobre los procesos de control interno que deben llevar a cabo las casas de
valores, pues, se requieren normas procedimentales que viabilicen el control dispuesto
por la Junta.

Después de lo dicho, se concluye que las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil
tienen la facultad de supervisar, controlar y vigilar a todos sus miembros, puesto que,
emiten normas de autorregulacion, que parten de su conocimiento y actuacion en el
mercado.

En fin, coincidimos con el doctor Mauricio Rosillo al mencionar que “quienes
tienen el conocimiento y la experiencia, deben asumir, bajo los parametros estatales, una
gestion de supervision y control sobre los participantes del mercado”.?*? Debiendo,
enfatizar que, para el caso de facturas comerciales negociables, el resultado de la
supervision y control que realizan las bolsas puede originar normas de autorregulacion

que sirvan para corregir y optimizar al producto.

209 Mauricio Rosillo Rojas, “La autorregulacion en el Mercado de Valores”, Revista de Derecho
Privado, n.° 39 (2008): 13, https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=360033187001.

210 Ecuador, Reglamento General de las Bolsas de Quito y Guayaquil, art. 1.

211 |bid.

212 Rosillo Rojas, “La autorregulacion en el Mercado de Valores”, 13.
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3. Anélisis de la aplicabilidad de la Resolucion n.° 640-2020-V

Para comenzar, conforme fuera explicado en el capitulo primero, cuando las
empresas requieren financiamiento para la consecucion de sus actividades, generalmente
acuden a una casa de valores: “Estas entidades se convierten en una suerte de asesor o de
guia para que la [...] empresa incursione con éxito en el mundo bursatil”.?** Siendo asi,
las casas de valores realizan recomendaciones individualizadas y razonables “acerca de
los elementos relevantes del tipo de operacion y las circunstancias particulares,”?'* que
en el caso de facturas comerciales negociables, implica la asesoria sobre las normas,
requisitos y procedimientos necesarios para la colocacion de este titulo valor en el
mercado.?*®

Ahora bien, si una casa de valores ha asesorado a un potencial cliente y, éste ha
expresado su voluntad de colocar facturas comerciales negociables en el mercado, tal
como indica Largacha, le corresponde al intermediario iniciar acciones de debida
diligencia. A saber, la Ley de Lavado de Activos dispone que las casas de valores estan
obligadas a reportar las transacciones econdémicas que sus clientes efectiien.?'® Por
consiguiente, dentro del personal vinculado a la casa de valores, obligatoriamente, debe
existir una persona responsable del funcionamiento adecuado y eficiente del sistema de
prevencion de riesgos de lavado de activos. “Dicho personal, deberd ser calificado y
registrado como oficiales de cumplimiento por la Superintendencia”.?*’ Entonces, el
oficial de cumplimiento ser4 el responsable de la elaboracion de las politicas,?*® al interior
de la casa de valores, que sirvan “para conocer adecuadamente a los clientes, reforzando
el conocimiento de aquellos que, por su actividad o condicion, sean sensibles al lavado
de activos o al financiamiento del terrorismo y otros delitos.”!® Naturalmente, estos

procedimientos se encuentran recogidos en el Manual de Prevencién de Lavado de

213 Revista Lideres, “La participacion de las pymes en la Bolsa de Valores es menor”, Revista
Lideres, 6 de marzo de 2019, https://www.revistalideres.ec/lideres/pymes-bolsa-valores-mercado-
bursatil.html, par. 30.

214 carolina Largacha Buraglia y Arturo Ardiia Ramirez, “Deberes de los intermediarios de
valores”, en Régimen del mercado de valores, t. 3, Intermediacion en el mercado de valores, editado por
Juan Carlos Vardén Palomino y German Dario Abella Abondano (Bogota: Universidad de los Andes, 2018),
edicion para Kindle, loc. 452, https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/118339?page=452.

215 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 640, art. 2.

216 Ecuador, Ley de Prevencion de Lavado de Activos y del financiamiento de delitos, Registro
Oficial 802, Suplemento, 21 de julio del 2016, reformada el 27 de agosto de 2021, art. 5.

217 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera. Resolucion n.° 637, Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y de Seguros. Registro Oficial 390, 11 de febrero de
2021, art. 195.

218 |pid., art. 206.

219 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 385, art. 18.
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Activos y en el Cddigo de Etica de la casa de valores, ambos, aprobados por la
Superintendencia de Compaiiias. 22

Asi pues, la casa de valores, al inicio de su relacion comercial, ejecuta sus
procedimientos internos de levantamiento de informacion para identificar, acreditar y
verificar lo que su potencial cliente pueda comunicar.??! Es decir, solicita que se complete
y se adjunte la informacion consignada en los “formularios de inclusion disefiados para
conocer el perfil socioecondémico y financiero de la contraparte y sus beneficiarios finales
o efectivos”.??2 Posteriormente, el oficial de cumplimiento analiza la materialidad y el
riesgo que representa el cliente, debiendo “conservar [por diez afios] constancia
documental del anélisis, verificacion y evaluacion de riesgo realizado para determinar la
debida diligencia”.??® En consecuencia, si luego de la aplicacion de la debida diligencia
relacionada con las normas de lavado de activos, el oficial de cumplimiento no advierte
indicios de irregularidades, operaciones inusuales o injustificadas, el potencial cliente,
recibe la calificacion de cliente de la casa de valores.

Entonces, la casa de valores procede a dar cumplimiento con su obligacion de
registro determinado por la Junta, a través de la Resolucion n.° 598-2020-V,?** que
especifica los documentos minimos que debe contener el archivo individual de cada

comitente, en los términos que se indican:

Deberan llevar bajo su responsabilidad, un registro y archivo individual de cada uno de
sus comitentes, el mismo que contendra al menos: el nombre, direccién domiciliaria,
correo electrénico, numero de teléfonos de contacto, copia fotostatica de la cédula de
ciudadania o R.U.C., perfil de riesgo, nombramiento vigente del representante legal o
poder, el contrato de administracion de portafolio, contrato comercial de servicios
electronicos, de ser el caso.?®

Conviene sefialar, que la Superintendencia de Compafiias, mediante oficio n°
SCVS-IRQ-DRMV-2021-00029287-0, de 30 de junio de 2021, aclaré a la autora que el
perfil de riesgo que ordena la Junta corresponde exclusivamente al comitente inversor y

no al comitente emisor del titulo valor. De igual modo, el 6rgano de control aclaré que la

220 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 637, arts. 191-4.

221 |bid., art. 212.

222 |bid., arts. 214.

223 |bid.

224 Ecuador, Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Ley de Mercado de Valores, art.
58.

225 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 598, Registro Oficial 1072,
Suplemento, 25 de septiembre del 2020, art. 1, contenidos en el Libro segundo, Tomo IX, Capitulo III:
Intermediacion y negociacion.
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obligacion de las casas de valores, de llevar un registro de sus comitentes, “aplica para
todos los clientes de la casa de valores y tiene relacion con los procedimientos de
conocimiento de clientes que debe tener y ejecutar la casa de valores”.?%

Hasta el momento, se ha dicho que la casa de valores debe aplicar procedimientos
de control para conocer al cliente, el mercado, el sector y la actividad que realiza.
Adicionalmente, se ha sefialado que el intermediario debe verificar que no existan riesgos,
luego, la casa de valores procedera con la creacion de un archivo del comitente y registrara
su firma para que, una vez que la casa de valores verifique la existencia e integridad del
titulo, pueda suscribir la orden de negociacion y cumplir con su encargo, que es, colocar
la factura comercial negociable en el mercado para su posterior negociacion y venta.

Ahora bien, toda vez que se ha podido explicar con detenimiento los procesos que
deben ser contemplados para la aceptacion de los clientes al interior de la casa de valores,
es importante sefialar que, desde el punto de vista del intermediario, la Resolucion n.°
640-2020-V, prevé una serie de disposiciones orientadas a reforzar sus acciones de
control, para precautelar y vigilar, que las facturas que se coloquen en el mercado, en
efecto, sean aceptadas por sociedades que no tengan vinculacion entre si, ni con el
inversionista y, que ademas, tengan la solvencia suficiente para honrar sus compromisos.

Asi en primer lugar, la Resolucion dispone “sustituir en el articulo 2 de la Seccién
Disposiciones Comunes del Capitulo IV Valores de Inscripcion Genérica del Titulo 1X
Registro Especial Bursatil (REB) del Libro Il de la Codificacion de las Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros”??’ con el texto que se menciona a

continuacion:

Art. 2.- Requisitos de inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores: Para la
inscripcién en el Catastro Publico del Mercado de Valores de los emisores y valores
genéricos, se debera presentar a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
los requisitos establecidos en la Codificacion de Resoluciones Monetarias Financieras de
Valores y Seguros.

Para el caso de inscripcion del emisor de valores genéricos facturas comerciales
negociables, el solicitante ademas debera presentar una declaracién jurada sobre el
conocimiento de las normas que rigen a este tipo de valores y en especial de conocer la
prohibicion de negociar facturas comerciales negociables en el mercado bursatil que sean
aceptadas por empresas vinculadas al emisor y al inversionista, en los términos de la Ley
de Mercado de Valores y la presente Codificacion.??®

226 Ecuador Superintendencia de Compaiiias, Oficio n°® SCVS-IRQ-DRMV-2021-00029287-0,
(Quito: Superintendencia de Compafiias, 2021), 2.

227 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 1.

228 |pid.
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Notese que la Resolucion agrega la obligacion de presentar una declaracion
juramentada, conforme se advierte en el art. 2, num. 6, lit. i) de la Seccién I, de la

Codificacion de Resoluciones Monetarias Financieras de Valores y Seguros, asi:

Declaracion jurada del solicitante sobre el conocimiento de las hormas que rigen a este
tipo de valores; y, en especial de conocer la prohibicion de negociar facturas comerciales
negociables en el mercado bursétil que sean aceptadas por vinculados en los términos de
la Ley de Mercado de Valores y la presente Codificacion.??®

Como se puede apreciar, la norma establece la obligacion de que los emisores
declaren bajo juramento, que tienen conocimiento de las regulaciones que rigen a las
facturas comerciales negociables, en especial la prohibicién de vinculacion. En este
respecto, conviene mencionar que, si bien para la inscripcion de los valores en el catastro
no es indispensable el acompafiamiento de la casa de valores, “es usual que los clientes
requieran asesoria e incluso la presentacion y gestion de los documentos directamente
ante la Superintendencia”.?*°

Sobre este articulo, es preciso destacar lo explicado por la casa de valores
Plusvalores,?®! que aclara que al momento en que se realiza la colocacion de cualquier
titulo, las casas de valores estan obligadas a informar al mercado el nombre de los
emisores y aceptantes, asi como un breve resumen de la situacion legal, administrativa,
financiera'y econémica de las empresas emisoras de la compafiia, “a través de un resumen
ejecutivo”, de manera que, las casas de valores compradoras puedan conocer la
informacion de las facturas que se han ofertado.?*? Siendo asi, corresponde a la casa de
valores compradora realizar sus procesos de debida diligencia, para controlar que no
exista vinculacién entre el inversionista al que representan y, el emisor y aceptante del

titulo que se esté ofertando en el mercado.?*® Por esta razon, coincidimos con las bolsas

229 1pid., art. 2.

230 Casa de valores 1, entrevistado por la autora, mayo de 2022. Ver anexo de entrevistas
semiabiertas. En el consentimiento informado, no se autorizé que el nombre y datos generales de la
compafiia sea enunciado. Se hace referencia al documento y a la opinién mas no al entrevistado.

231 Casa de valores Plusvalores, entrevistado por el autor, mayo de 2022. Ver anexo de entrevistas
semiabiertas.

232 Una de las obligaciones de las casas de valores corresponde a “Facilitar a sus comitentes
informacion actualizada sobre los valores en circulacion en el mercado y acerca de la situacion legal,
administrativa, financiera y econdmica de las empresas emisoras”. La norma dispone que para las casas de
valores que intermedien en la compra de valores, esto es “en todos los casos en los que se ofrezcan
alternativas de inversion, productos desarrollados por la casa de valores, se debe incluir una recomendacién
escrita de ésta sobre la decision de negociacion de dicho valor”. Ver Ecuador, Cédigo Organico Monetario
y Financiero, Libro I, Ley de Mercado de Valores, art. Innumerado a continuacién del art. 58, numeral 3.

233 Casa de valores Plus bursatil, entrevistado por el autor, mayo de 2022. Ver anexo de entrevistas
semiabiertas.

233 Fernando Simo, correo electronico a la autora, 24 de mayo de 2022.
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de valores y la Asociacion de casas de Valores (Asocaval), al decir que “La operativa
bursatil ecuatoriana parte del presupuesto de que las transacciones se realizan en un
mercado ciego o semiciego, por lo que las casas de valores vendedoras no conocen en
algunos casos quien es su casa de valores o entidad publica compradora”.?®*
Efectivamente, debido al sigilo bursatil,*® el intermediario del comprador esta impedido
de revelar el nombre de su comitente a la casa de valores vendedora. En tal virtud, el
intermediario no conoce quien es el comprador, salvo que se trate de una operacion
cruzada, en la que légicamente, la casa de valores conoce quien es el comprador debido
a que esta actuando en representacion del comprador y del vendedor.?*® Entonces, resulta
indispensable determinar los controles que el intermediario debe aplicar cuando ejecuta
ordenes cruzadas.

Para comenzar, dentro de los mecanismos de negociacion bursatil, las 6rdenes
cruzadas, se originan en operaciones en las que “una misma casa de valores, resulta
compradora y vendedora de un mismo valor o instrumento financiero; pero actuando a
nombre de comitentes distintos o para su propio portafolio”.%*” Asi las cosas, uno de los
principales controles que se deben llevar es el estricto cumplimiento del deber de
informacion como un medio de proteccién a los inversionistas.

Al respecto, Carolina Largacha y Arturo Ardila sefialan que el deber de
informacion, “en cabeza de los intermediarios”,*® es un medio de proteccion a los
inversionistas porque, el conocimiento sobre “los riesgos inherentes a las inversiones en
el mercado de valores hace que los inversionistas acepten de una mejor manera las
consecuencias o los resultados negativos que dichas inversiones pudieran tener en un
momento determinado”.?*® Dicho deber seria aplicable, incluso para el caso de

operaciones cruzadas entre empresas vinculadas, ya que no consideramos que esta

234 | bid.

235 E| sigilo bursatil contenido en la Ley de Mercado de Valores, expresamente prohibe a “los
intermediarios del mercado de valores y a los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de
valores divulgar los nombres de sus comitentes, salvo en el caso de una auditoria, inspeccion o fiscalizacion
de sus operaciones por parte de las Superintendencias de Compafiias 0 de Bancos y Seguros o de la
respectiva bolsa, o en virtud de una providencia judicial expedida dentro del juicio, o por autorizacién
expresa del comitente”. Ver, Ecuador, Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Ley de Mercado
de Valores, Disposicion General Quinta.

236 |bid.

237 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385-2017-A, Registro Oficial,

Edicién Especial, 24 de julio de 2017, art. 1.

238 | argacha Buraglia, Carolina y Ramirez, Arturo Ardiia. “Deberes de los intermediarios de

valores”, loc. 393-471. T. 3: Intermediacién en el mercado de valores. 3 T. Bogota: Universidad

de los Andes, 2018. Edicion para Kindle,

https://portall.uash.edu.ec:2345/es/ereader/uash/118339?page=393, loc. 393.

239 | bid.
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practica sea ilegitima, sin perjuicio de que la actual normativa la prohibe expresamente.
En todo caso, la casa de valores debera documentar la entrega de informacion certificando
que sea completa, clara, objetiva y, especialmente, imparcial, en aras de que el emisor
pueda preparar informacion valida, y que el inversionista pueda tomar una decision
consciente, seria y acorde con su perfil de riesgos. Al tratarse de una operacion cruzada,
la casa de valores debera verificar que el contenido y la forma de presentacion de la
informacidn bajo ningun respecto pueda calificarse como “errada, incompleta, confusa o
inexacta [porque] [...] daré lugar a resultados que se apartan de los intereses y del perfil

del inversionista que la toma”. Para terminar, coincidimos con Largacha y Ardila al decir:

Por esto, la informacion que le sea suministrada al inversionista por su intermediario de
valores debe ser completa, es decir, cobijar todos los datos que el inversionista requiera
para la toma de sus decisiones o para tener un adecuado conocimiento de sus inversiones
y, en general, del funcionamiento del mercado de valores. Es informacion clara aquella
gue resulta comprensible y asimilable para su receptor. La informacién que les entreguen
los intermediarios de valores a sus clientes debe serles suministrada en términos
comprensibles y sencillos, para asegurar su debido y correcto entendimiento.?#

En vista de ello, es preciso subrayar que los intermediarios que realicen
operaciones cruzadas son directamente responsables de la verificacién de que no se
realicen operaciones entre vinculadas. Es decir, que en las operaciones cruzadas la casa
de valores debe tener un control de la precisién y claridad de la informacion que presenta
el emisor, previo al conocimiento del inversionista, para esto, deberén llevar controles
frente al conflicto de interés.

Ahora bien, en el marco de la intermediacion de valores, la nocion de conflicto de
interés se puede apreciar en las operaciones cruzadas puesto que el mandatario tiene,
respecto de su encargo, un interés que puede ser un potencial riesgo de perjuicio para el
inversionista, “bajo la premisa de que la potencialidad de que prevalezca el interés del
mandatario respecto del interés del mandante supone que en tal caso la conducta del
mandatario no esta orientada a respaldar y defender los intereses de su mandante”.?%

Dicho de otro modo, las operaciones que efectlan las casas de valores cuando
representan simultaneamente al emisor y al inversionista, incrementa la probabilidad de

que se presenten de manera mas frecuente situaciones de conflicto de interés, pues es

240 1bid., loc. 394.

241 Mercedes Sanchez Ruiz, Conflictos de intereses entre socios en sociedades de capital (Madrid:
Aranzadi, 2000) 55, citada en Largacha Buraglia y Ardila Ramirez, “Deberes de los intermediarios de
valores”, loc. 409.
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sencillo para la casa de valores hacer primar el interés de generar comisiones a su favor
sobre el interés de cliente y, en detrimento de la norma que prohibe la negociacion entre
vinculados. Entonces, los intermediarios de valores deberan determinar y aplicar
principios y politicas para evidenciar que no se esta afectando u obviando un determinado
procedimiento en la colocacion de facturas comerciales negociables. Tal importancia
reviste el analisis y soporte que respalde el archivo de las operaciones cruzadas.
Naturalmente, aunque exista una operacion cruzada, “se podra lograr que exista
transparencia, plena revelacion y realidad en la forma como se efectian y reflejan,
esencialmente con el propdsito de evitar conductas fraudulentas”,?*? siempre que el
intermediario pueda demostrar una debida diligencia aplicada al emisor y al inversionista.

Por todo esto, en el manual de procesos que se anexa al presente trabajo de
investigacion, se detallan con precision los soportes documentales que son aplicables al
andlisis del emisor, aceptante e inversionista. De esta manera, la verificacion y respaldo
documental sugerida podré justificar, sobre todo en operaciones cruzadas, que se han
ejecutado los controles suficientes que puedan desvirtuar la existencia de un conflicto de
interés en la colocacion de este valor. Y, que pueda resultar en la inobservancia de la
prohibicidn de negociacion entre vinculadas.

Empero, cuando no se trata de operaciones cruzadas, es preciso que la casa de
valores vendedora realice su proceso de debida diligencia para verificar que no exista
vinculacion entre emisor y aceptante. Obviamente, la casa de valores compradora debe
revisar que no exista vinculacién por parte del inversionista. Es decir, que, para el
cumplimiento de este requisito, debe existir un examen realizado por el intermediario
vendedor y por el intermediario comprador. Nétese que la responsabilidad de la casa de
valores compradora es transcendental, toda vez que el emisor ha efectuado una
declaracion juramentada que indica que no va a negociar con vinculados, por tanto, la
falta de observancia de la prohibicién de vinculacion “implica la posibilidad de que [el
emisor] incurra en el delito de perjurio sobre algo que no puede tener control (el que se
negocien FCN con inversionistas vinculados al aceptante o al emisor mismo)”.2*3 En
definitiva es sustancial la debida diligencia que deben efectuar las casas de valores.

El siguiente aspecto que modifica la Resolucion, corresponde al plazo del titulo.
Conforme fuera anticipado en los apartados que anteceden, actualmente, “el plazo de

pago estipulado en la Factura Comercial Negociable no podra exceder de 180 dias, a partir

242 |bid., loc. 413.
243 Fernando Simo, correo electronico a la autora, 24 de mayo de 2022.
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de la fecha de emision del documento”.?** Esta modificacion, guarda relacion con la
obligacion de los intermediarios de confirmar los requisitos de integridad y existencia del
titulo. De ese modo, corresponde a las casas de valores la modificacion de sus procesos
internos a fin de que se compruebe que las facturas que se negocien cumplen con todos
los requisitos que ordenan las leyes mercantiles, tributarias y de mercado de valores.

Conviene enfatizar que la falta de uno de estos requisitos implica que el titulo no
sea integro porque esta incompleto y la consecuencia es que se genera un perjuicio para
el inversionista porgue el cobro solo podra ser efectuado mediante un juicio ordinario,
donde se debera demostrar los hechos, circunstancias de la negociacion, deberd presentar
informes periciales, pruebas documentales, convocar testigos, y demostrar que realmente
existe la obligacion de pago. Para terminar, no se advierte inaplicabilidad o contradiccién
normativa respecto de este articulo.

Ahora bien, merece particular atencion la prohibicion de vinculacion establecida
en la reforma al articulo 8 del Capitulo VIII, del Titulo I, del Libro Il de la Codificacion
de las Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que

ahora, determina:

Art. 8.-Prohibicidn de negociacion de facturas comerciales negociables entre vinculados:
Se prohibe la negociacion de facturas comerciales negociables en el mercado de valores
cuando exista vinculacion entre:

El emisor y el aceptante de las facturas comerciales negociables.

2. El emisor de las facturas comerciales negociables y el inversionista.

3. El aceptante y el inversionista.

La casa de valores que actle como colocadora de la oferta publica de facturas comerciales
negociables debera, previo a la negociacion, verificar que el aceptante no se encuentre
vinculado al emisor de la factura.?*

Como se puede evidenciar, del articulo sefialado se desprende que la Junta,
mediante esta regulacion, busca crear una limitacion, derivada de los escandalos
financieros sufridos en 2020, que fueron explicados ampliamente en el capitulo primero
del presente trabajo. La finalidad de este articulado es generar una restriccion que brinde
mayor seguridad al inversionista para prevenir y evitar escenarios adversos en los cuales
se vea perjudicado.

Conviene poner en relieve que la opinion generalizada de las casas de valores y

de las bolsas, es que la prohibicion de negociacion de facturas entre empresas vinculadas

244 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art.2.
25 pid.
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“es practicamente una prohibicion del producto en el mercado, no solo para operaciones
entre vinculadas”.2*® Contrario a lo que dispone la Junta, en otras legislaciones, las
operaciones entre vinculadas son permitidas, estableciendo al intermediario la obligacién
de informar las circunstancias particulares a fin de que el inversionista pueda analizar la
existencia o inexistencia de un riesgo. Sobre este respecto, el Reglamento Autorregulador
del Mercado de Valores de Colombia, en el art. 44 dispone:

Cuando se cumpla el deber de asesoria profesional respecto de valores emitidos por el
intermediario o por una parte vinculada con el intermediario, este deberd manifestar al
cliente dicha condicién y obtener aceptacion escrita y expresa de €l. Dicha aceptacion
podra efectuarse de manera general al inicio de la relacion contractual .24’

En tal virtud, se advierte que la colocacion de valores genéricos entre vinculados
es una actividad comun que requiere de la intervencion de las casas de valores para que
el inversionista pueda conocer la informacion necesaria para la toma de sus decisiones.
Siendo asi, la regulacién de mercado no obedece a colocar productos de bajo riesgo, sino
que el inversionista sea consciente de lo que esta comprando y las implicaciones de su
inversion.?*® Para terminar, desde el punto de vista juridico, se podria interpretar a este
articulo como una restriccion que entra en controversia con la disposicion del art. 210 del

Caodigo de Comercio, que menciona:

Art. 210.- Se prohibe todo acuerdo, convenio, estipulaciéon o actuacién de cualquier
naturaleza que limite, restrinja o prohiba la libre circulacion de un crédito que conste en
una factura comercial negociable, fisica, electronica o desmaterializada con las
caracteristicas sefialadas en este Cadigo.

A pesar de todo, para las casas de valores, la obligacidn de efectuar controles para
asegurar que no se incurra en esta prohibicion persiste, por tanto, es preciso subrayar que
su deber de debida diligencia debe estar orientado a impedir la negociacion de valores
entre vinculados, para lo cual deberan atender los criterios especificos ordenados por la
Junta, que se explican a continuacion.

Por una parte, la resolucion menciona que los intermediarios, deberan observar

los criterios determinados en el articulo 191 de la Ley de Mercado de Valores.?*° A saber,

246 Fernando Simd, correo electrénico a la autora, 24 de mayo de 2022.

247 Rincon, “Asesoria en el Mercado de Valores como actividad de intermediacién de valores en
Colombia”, loc. 455.

248 Simd, correo electrénico a la autora, 24 de mayo de 2022.

249 Ecuador, Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley de Mercado de Valores, art.
191.
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son empresas vinculadas aquellas que, aunque juridicamente independientes, tienen
vinculos en su propiedad y administracion. Es decir, que la revision debe comprender la
estructura accionaria y los 6rganos de administracion del emisor, aceptante e
inversionista. Para ello, es preciso hacer uso de la informacion que publica la
Superintendencia de Compafiias y, ademas, considerar el contenido de la Resolucion n.°
NAC-DGERCGC16-00000536, de 10 de enero de 2017, por cuanto “en aplicacion de lo
dispuesto mediante oficios No. NAC-RITOSGE16-00000601 y No. SCVS.INMV.
DNFCDN. SCDN.2016.700.00349760F de 30 de noviembre de 2016 y 23 de diciembre
de 2016, respectivamente, el Servicio de Rentas Internas y la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, acordaron el contenido de la presente resolucion”.?>° En
consecuencia, los intermediarios deberan solicitar a sus comitentes el Anexo de
Accionistas, Participes, Socios, Miembros de Directorio y Administradores, (APS), con
la finalidad de conocer “el cien por ciento de los titulares o beneficiarios de derechos
representativos de capital, miembros de directorio y administradores”.?%*

Asimismo, la Ley de Mercado de Valores, determina que la vinculacién
corresponde a “responsabilidad crediticia o resultados que hacen presumir que la
actuacion econdmica y financiera de estas empresas esta guiada por los intereses comunes
0 que existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o respecto de
los valores que emitan”.?5 Entonces, las casas de valores estan llamadas a requerir datos
comerciales y financieros relacionados con créditos, asi como la recopilacion de los
antecedentes que recogen de distintas fuentes publicas, en los que se incluyen los
informes de auditoria externa, para poder comprobar la existencia de vinculacion. Cabe
sefialar, que tal como lo menciona Sebastian Alanis, la negligencia y despreocupacion del
analista financiero (de la casa de valores) puede ser calificada como culpa, “al no verificar
la exactitud o veracidad de la informacion divulgada a terceros”.?®® En cambio, si el
intermediario pone toda su diligencia “en la obtencién del interés social su actuacion no

sera responsable, aunque, a pesar de su esfuerzo, no se obtengan beneficios por culpa de

250 Ecuador, Servicio de Rentas Internas, Resolucion n.> NAC-DGERCGC16-00000536, Registro
Oficial 919, Suplemento, 10 de enero de 2017, reformada el 26 de agosto de 2019, considerando 14.

21 |bid., art. 4.

252 Ecuador, Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Ley de Mercado de Valores, art.
191.

253 Sebastian de Alanis, “Responsabilidad de las empresas de analisis crediticio”, Revista Juridica
77 (s.f.), http://www.derecho.uba.ar/publicaciones/lye/revistas/77/responsabilidad-de-las-empresas-de-
analisis-crediticio.pdf.
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los llamados dafios indirectos”.2>* Es decir, la responsabilidad profesional de las casas de
valores comprende la verificacion de la exactitud y veracidad de los datos, mediante
procesos que reflejen una gestion oportuna y cuidadosa.

Por tanto, las practicas que debe llevar a cabo la casa de valores no se limitan a la
recopilacién de informacion financiera, sino que es preciso efectuar un analisis que cuente
con el respaldo documental de la verificacion de los datos proporcionados, pues, de otra
manera, se podria responsabilizar al intermediario de divulgar informacién inexacta. Esta
omision, podria calificarse como una contravencion a los principios que rigen las
actuaciones de los participantes de mercado de valores, en especial, la fe publica, la
proteccion al inversionista y la informacion simétrica, clara, veraz, completa y
oportuna.?®

Sobre este respecto, es necesario considerar que los problemas de aplicacion para
las casas de valores radican en que existe una “falta de pardmetros especificos para
realizar los controles que la Resolucion n° 640-2020-V solicita”.?®® Luego, los procesos
que puedan establecer los intermediarios son absolutamente discrecionales lo cual
problematiza la agilidad de las operaciones e, incluso, puede llegar a incrementar el costo
del producto, ya que, las casas de valores suelen contratar a empresas financieras externas
para efectuar el analisis. Este costo es trasladado al cliente (emisor) de los intermediarios.

Para terminar el estudio de este presupuesto, es necesario insistir que la norma
establece que se trata de una presuncién. Por consiguiente, existe un importante grado de
subjetividad al momento en que una casa de valores califique como “comunes” a las
actividades econdmicas, financieras y los riesgos crediticios de las empresas que analice.
Por ende, esta nueva responsabilidad otorgada a los intermediarios reviste de inseguridad
juridica al mercado, puesto que, la vinculacion “se sustenta en cualquier razon
admisible”?®” segun el criterio de una casa de valores. Criterio, que, dicho sea de paso,
varia de una casa de valores a otra, precisamente, debido a la falta de claridad en la
regulacion. Por eso, coincidimos con ASOCAVAL al mencionar que “Es importante

tener en consideracion que medidas restrictivas como las implementadas en la regulacién

254 Josep Farran Farriol, La Responsabilidad de los administradores en la legislacion societaria,
(Barcelona: J.M. BOSCH EDITOR, 2008), loc. 51, edicion para Kindle
https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uasb/36672?page=51.

25 Ecuador, Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro I, Ley de Mercado de Valores, art.
1.

256 Casa de valores 1, entrevistado por la autora, mayo de 2022.

%7 Equipo Editorial Etecé, Conceptos de Derecho subjetivo, accedido 26 de mayo de 2022,
https://concepto.de/derecho-subjetivo/.
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analizada coartan la posibilidad de financiamiento de las empresas y limitan ain més el
ya incipiente mercado secundario de valores”.?*

Por ultimo, respecto del analisis de vinculacion, la norma dispone que la
verificacion de la presuncion detallada en el parrafo que antecede, corresponde también
a la verificacion de la existencia de grupos econémicos, para lo cual, “ademéas de la
informacion proporcionada por el comitente y la informacion que se encuentre a
disposicion del publico, las casas de valores exigiran a sus comitentes de forma previa a
la negociacion, la declaracion juramentada en la que exprese que no mantiene vinculos
de esta naturaleza”.?®® Visto que el concepto de grupo econdémico esta contemplado en la
normativa fiscal, es preciso que las casas de valores, adeclen sus procesos de revision
para contemplar “los factores de relacion con los integrantes que conforman los grupos
econdmicos, respecto a la direccion, administracion y relacion comercial, de conformidad
con las normas tributarias vigentes”.?%® Asi, el concepto de grupos econémicos esta
contenido en el Reglamento de Aplicacién a la Ley de Régimen Tributario Interno que

sefala:

Art. 5.- Grupos econdmicos. - Para fines tributarios, se entendera como grupo econémico
al conjunto de partes, conformado por personas naturales y sociedades, tanto nacionales
como extranjeras, donde una o varias de ellas posean directa o indirectamente 40% 0 mas
de la participacion en derechos representativos de capital en otras sociedades.?*

Del texto de la norma, se advierte que el andlisis financiero que realice el
intermediario debera contemplar la verificacién de la composicidn accionaria, directa e
indirecta, de los emisores, aceptantes e inversionistas. Ademas, la Resolucion n.° NAC-
DGERCGC16-00000450 dispone que los factores para la consideracion de grupos

econdmicos corresponden, adicionalmente, a los siguientes:

a) Los miembros de directorio, administradores y/o representantes legales de las
sociedades nacionales o extranjeras, asi como los apoderados generales de sucursales de
empresas extranjeras domiciliadas en el Ecuador, integrantes de un grupo econémico.
b) Las sociedades nacionales o extranjeras en las que uno o varios de sus miembros de
directorio, administradores y/o representantes legales, sean integrantes de un grupo
econdmico, incluyendo los casos mencionados en el literal a) del presente articulo.
c) Las personas naturales o sociedades, nacionales o extranjeras, cuyas relaciones
comerciales representen el 25% o mas del total de operaciones de un integrante de un

258 Simo, correo electronico a la autora, 24 de mayo de 2022,

259 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucién n.° 640, art.2.

260 Ecuador, Servicio de Rentas Internas, Resolucion n.° NAC-DGERCGC16-00000450, Registro
Oficial 873, Suplemento, 31 de octubre de 2016.

261 Ecuador, Decreto Ejecutivo 374, Reglamento de Aplicacién a la Ley de Régimen Tributario
Interno, Registro Oficial 209, Suplemento, 8 de junio de 2010, reformado 30 de diciembre de 2021, art. 5.
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grupo econdmico, sea por la compra de bienes o servicios, o por la venta de bienes o
Servicios.

d) Las personas naturales o sociedades, domiciliadas en paraisos fiscales o jurisdicciones
de menor imposicion, que presenten cualquier tipo de operacion y/o relacion directa o
indirecta con los integrantes del grupo econémico.

Afortunadamente, la normativa tributaria ordena al Servicio de Rentas que
publicite, a través de su pagina oficial, “la conformacién de los principales grupos
economicos del pais y su comportamiento tributario”.?%? En este sentido, el SRI pone en
conocimiento de la ciudadania el catastro actualizado que, debe ser consultado por las
casas de valores, para complementar el analisis de vinculacion dispuesto por la Junta.

Resumiendo, del anélisis precedente, se deriva la obligacién de los intermediarios
de “disponer de los medios y mecanismos a traves de los cuales pueda recoger la
informacion suministrada por los clientes”.?%% De tal suerte, que incluso, estan obligados
a asesorar e informar a los comitentes, de la existencia y conformacion de los grupos
econdmicos, siendo asi, pueden exigir a sus comitentes de forma previa a la negociacion,
la declaracion juramentada que ordena la Junta, en la que exprese que no mantiene
vinculos de esta naturaleza. Logicamente, mediante la informacion oportuna a sus
comitentes, la casa de valores podra minimizar la posibilidad de que el emisor incurra en
el delito de perjurio, por no tener un conocimiento suficiente de los supuestos normativos
para configurar vinculacion.?®*

Ahora bien, luego del analisis del articulado de la resolucién n°. 640-2020-V, es
preciso manifestar que la prohibicidn establecié una obligacién de control para las casas
de valores quienes, como intermediarios, deben verificar efectivamente que no exista
vinculacion entre las partes sefialadas. No obstante, esta obligacion se vuelve de dificil, y
en ocasiones, de imposible cumplimiento. Por una parte, la informacién con la que
cuentan las casas de valores para determinar la vinculacion entre partes es limitada y
protegida por el sigilo bursétil, situacién que torna al mercado de valores en uno
semiciego. Esto deriva en aplicacion doble de la debida diligencia: la casa de valores
vendedora debe determinar la existencia de vinculacién entre el emisor y el aceptante
(pues desconoce al comprador), y la casa compradora de determinar la vinculacién entre

emisor, aceptante y el inversionista.

262 Servicio de Rentas Internas, “Grupos econdmicos y su relacion con paraisos fiscales y Panama
Papers”, SRI, accedido 31 de mayo de 2022, https://www.sri.gob.ec/grupos-economicos1#grupos.

263 Rincdn, “Asesoria en el Mercado de Valores como actividad de intermediacion de valores en
Colombia”, loc. 452.

264 Sima, correo electrénico a la autora, 24 de mayo de 2022.
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Y, por otra parte, la vinculacion no comprende Unicamente el hecho de que dos
compafiias compartan propiedad o administracion en su estructura accionaria, sino que la
Ley de Mercado de Valores determina que esta corresponde también a la responsabilidad
crediticia y resultados que hacen presumir que la actuacién econémicay financiera de las
partes esta guiada por intereses comunes, o que reflejen riesgos comunes en sus créditos.
La determinacion de la vinculacién de las partes puede resultar, en muchos casos,
subjetiva y arbitraria, al momento de calificar como “comunes” las actividades o riesgos
de las partes.

El siguiente punto trata de las regulaciones relacionadas con las caracteristicas del
aceptante. En tal sentido, la Resolucién n.° 640-2020-V dispuso sustituir el Articulo 9 de

la Seccidn 111 “Facturas Comerciales Negociables” por el siguiente texto:

Art. 9.-De los aceptantes. - Solo se admitirdn a negociacion bursatil las facturas
comerciales negociables cuyo aceptante sea:

1. Emisor inscrito en el Catastro Publico del Mercado de Valores;

2. Compaifiias que no siendo emisor inscrito en el Catastro Publico del Mercado de Valores
tengan una antigliedad y operacion ininterrumpida no inferior a tres afios y mantengan un
volumen total de ventas del Gltimo ejercicio fiscal no inferior al 50% del techo de ventas
del segmento al que pertenece, de conformidad con lo establecido en la Codificacion de
Resoluciones Monetarias Financieras de Valores y Seguros.

3. En el caso de compafiias sujetas al control de la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros, sus indicadores financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad deben
mostrar que la capacidad de pago de sus pasivos comerciales y financieros sea razonable.
Las casas de valores deberan, de forma previa a la suscripcion de la orden de negociacion,
verificar el cumplimiento de estos parametros.?®

Del articulado que antecede, se advierte que la verificacién del aceptante, quien
es el primer llamado al cumplimiento de las obligaciones de pago de las facturas
comerciales negociables, se ha modificado exponencialmente. Conforme fuera explicado
en el capitulo primero, anterior a esta regulacion, se encontraba vigente la Resolucion n.°
549-2019-V, que determinaba que la responsabilidad de las casas de valores era constatar
que el aceptante sea emisor de mercado de valores o, que, no siendo emisor inscrito, tenga
una antigliedad mayor a un afio y que, ademas, haya mantenido ventas superiores a USD

30.000,00 en el dltimo afio.?%® Igualmente, la regulacion disponia a las casas de valores,

265 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 2, num 4.

266 E| art. 6 de la Resolucion n.° 549-2019-V, disponia que, si el aceptante no estaba inscrito como
emisor en el Catastro Publico de Mercado de Valores, debia haber mantenido “un volumen de ventas total,
del dltimo ejercicio fiscal, igual o superior al 30% del techo establecido de ventas para el segmento de las
pequefias empresas de conformidad con lo establecido en la Codificacion de Resoluciones Monetarias
Financieras de Valores y Seguros”. Para el afio 2019 era de USD 100.000,00.



80

la obligacion de revisar la sustancia economica de las operaciones, cuando las facturas
eran emitidas y aceptadas por empresas vinculadas.

Ahora, a través de la actual regulacién, se evidencia la intencion de la Junta de
controlar y evitar el uso del mercado de valores, para fines ajenos al financiamiento de
las empresas. De esta forma, se busca que el inversionista, de buena fe, pueda adquirir
titulos valores que cuenten con un respaldo financiero que garantice la capacidad de pago
y solvencia suficiente de los aceptantes. En particular, es motivo de andlisis, la nueva
responsabilidad de las casas de valores que implica la verificacion de que los indicadores
financieros de liquidez, solvencia y rentabilidad, de los aceptantes, reflejen que la
capacidad de pago de sus pasivos comerciales y financieros sean razonables.?’

Para empezar, al efectuar una interpretacion literal de la norma, se puede concluir

268 solamente, a

que las casas de valores estan obligadas a revisar indicadores financieros,
los aceptantes que sean ‘“comparfiias sujetas al control de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros”.?%° A saber, las entidades controladas, requieren presentar
de forma anual los estados financieros en la junta general ordinaria. Con este fin, el
representante legal de la compafiia presenta, a los socios y accionistas, una memoria que
contiene un resumen de la gestion que ha efectuado, asi como la situacion econémica y
financiera de la empresa.?’

Conviene destacar que la Ley de Compaifiias, dispone que una vez que el balance
anual es aprobado por la junta general de accionistas, “la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros podra ordenar su publicacion, de acuerdo con el reglamento
pertinente”.2’t Entonces, las casas de valores utilizan la informacion publica, reportada
por el ente de control, para sus analisis internos.

En linea con lo sefialado, se puede advertir que los estados financieros son la
principal fuente de informacion que tienen las casas de valores, para medir la capacidad

de pago de los pasivos comerciales y financieros, y consecuentemente, verificar su

267 | bid.

268 ““| os indicadores financieros o, razones financieras expresan la relacion matematica entre una
cifra y otra, extraida de los estados financieros, exigiendo que dicha relacion sea clara, directa y
comprensible para que se pueda obtener informacion, condiciones y situaciones que no podrian ser
detectadas mediante la simple observacion de los componentes individuales de la razon financiera. Se
utiliza para poder estudiar el comportamiento de la entidad a través del tiempo y en relacion con la industria
a la que pertenece, ya que el resultado obtenido de dicho analisis va en relacion directa con la actividad o
el giro al cual pertenece”. (Ver Rosangela Flores Villalpando, Andlisis de estados financieros, loc. 27).

269 | bid.

270 Ecuador, Ley de Compaiifas, art. 289.

21 |bid., 289.
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razonabilidad. Es preciso indicar que de acuerdo con la NIC 1, los estados financieros son
una representacion ordenada de la situacion y rendimiento financiero de una entidad, cuyo
objetivo es suministrar informacion “que sea Util a una amplia variedad de usuarios a la
hora de tomar sus decisiones economicas”.?"2

Igualmente, los estados financieros permiten conocer los resultados de la gestion
realizada por los administradores con los recursos que les han sido confiados. Por este
motivo, los estados financieros proporcionan informacion sobre activos, pasivos,
patrimonio, ingresos y gastos, en los que, naturalmente, se incluyen las ganancias y
pérdidas. Asimismo, proporcionan informacion sobre aportaciones de los propietarios, su
distribucion, y los flujos de efectivo. Finalmente, esta informacion, “ayuda a los usuarios
a predecir los flujos de efectivo futuros de la entidad y, en particular, su distribucién
temporal y su grado de certidumbre”."

En otras palabras, efectuar un andlisis de estados financieros tiene por objeto
agrupar adecuadamente los datos de una empresa para transformarlos en informacion util
que sirva para tomar decisiones. Siendo asi, la revision que deben realizar las casas de
valores es un estudio de la informacion contable de la empresa, que es expresada mediante
los elementos de los estados financieros y, analizada con relacion a varios periodos
sucesivos.?’* A proposito del analisis, Rosangela Flores menciona que por medio del
analisis del comportamiento financiero de las empresas es posible evaluar cuatro aspectos

principales:

1. Solvencia. Sirve al usuario para examinar la estructura de capital contable de la
entidad en términos de la mezcla de sus recursos financieros y la habilidad de la
entidad para satisfacer sus compromisos a largo plazo y sus obligaciones de inversion.

2. Rentabilidad. Sirve al usuario para evaluar la suficiencia de los recursos de la entidad,
es decir, la capacidad para obtener ingresos.

3. Eficiencia operativa. Sirve al usuario general para evaluar los niveles de produccion
o rendimiento de recursos al ser generados por los activos utilizados por la entidad.

4. Riesgo financiero. Sirve al usuario para evaluar la posibilidad de que ocurra algtn
evento en el futuro que cambie las circunstancias actuales o esperadas.?”

Al tomar en cuenta estos conceptos, se entiende la motivacion que la Junta ha
tenido para ordenar que las casas de valores incorporen en sus procesos de debida

diligencia la revision de indicadores financieros. Para Merchant Valores, si bien es cierto

272 Normas Internacionales de Informacion Financiera, NIC 1, parr. 9.

273 |bid.

274 Rosangela Flores Villalpando, Analisis de estados financieros (s.l.: Editorial Digital UNID,
2014), edicion para Kindle https://portall.uasb.edu.ec:2345/es/ereader/uash/41177?page=6, loc. 6.

275 1bid., loc. 7.
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que la responsabilidad de las casas de valores no abarca la solvencia del emisor, dentro
de sus obligaciones, corresponde “verificar que el aceptante tenga la capacidad de pagar
sus deudas”, asi pues, explica que la revision de los indices de solvencia y rentabilidad
permite a las casas de valores conocer si la empresa que se esta obligando con un
inversionista, puede en efecto honrar sus obligaciones, “de esta manera se disminuye el
riesgo de colocar un titulo en el mercado que, pueda resultar en un impago”.2’

De forma semejante, la profesora Rosangela Flores, aclara que, desde el punto de
vista financiero, la solvencia y la rentabilidad son conceptos que estan interrelacionados
entre si, toda vez que “La falta de solvencia afecta tanto la rentabilidad, como la
disminucion de la rentabilidad afecta la capacidad de pago de una empresa”.?’’ De forma
analoga, los estandares internacionales recogidos en los principios dictados por la IOSCO
disponen que “Los intermediarios del mercado vendran obligados a cumplir unas normas
de organizacion interna y conducta operativa encaminadas a proteger los clientes, a
asegurar una correcta gestion del riesgo y segun las cuales la direccion del intermediario
acepte la principal responsabilidad de estas materias”.?’®

Siendo asi, en funcion de estos parametros corresponde a las casas de valores
desarrollar sus procesos de debida diligencia considerando las revisiones y analisis que
ordena la resolucion objeto de estudio.

A proposito de la debida diligencia, en el caso especifico de las facturas
comerciales negociables, el alcance de las buenas préacticas preventivas y correctivas
abarca la revision del cumplimiento de la normativa de mercado de valores y todas las
normas que rigen las operaciones bursatiles.

Asi pues, la responsabilidad de las casas de valores esta limitada por los principios
de debida diligencia.?”® Conforme la metodologia para la evaluacion de la
implementacién de objetivos y principios de regulacién de mercados de la I0SCO, la
debida diligencia de las casas de valores corresponde al establecimiento de una regulacion

que provea “unas normas minimas de acceso para los intermediarios de mercado,”?® para

276 Casa de Valores Merchant Valores, entrevistado por el autor, mayo de 2022. Ver anexo de
entrevistas semiabiertas.

277 Flores Villalpando, Analisis de estados financieros, loc. 10.

278 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, Metodologia para la evaluacién de la
implementacion de los Objetivos y Principios de regulacion de los mercados de valores de I0SCO, 23.

219 “Toda orden para efectuar una operacion bursatil se entiende respecto de la casa de valores y
de los comitentes. Las casas de valores negociaran en el mercado de valores a través de operadores inscritos
en el Catastro Publico del Mercado de Valores, quienes actuaran bajo responsabilidad solidaria con sus
respectivas casas”. Ibid., art. 56.

280 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, Metodologia para la evaluacion de la
implementacién de los Objetivos y Principios de regulacion de los mercados de valores de I0SCO, 7.
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lo cual deben existir “requerimientos iniciales y permanentes de capital y otros requisitos
prudenciales para los intermediarios de mercado, que reflejen los riesgos asumidos por
los intermediarios”.?8! Entonces, en las précticas preventivas, las casas de valores deben
considerar “una funcion interna que se encargue del cumplimiento de las normas de
organizacion interna y del comportamiento operativo, con el fin de proteger los intereses
de los clientes y sus activos y de garantizar una adecuada gestion del riesgo”.282

Por lo tanto, la debida diligencia aplicada a casas de valores corresponde a la
obligacion de que “Los intermediarios de mercado deben llevar a cabo sus negocios de
una forma que proteja los intereses de sus clientes y sus activos y ayude a preservar la
integridad del mercado”.?® Para ello, es necesario que existan politicas oportunas,
procesos internos para el cumplimiento de la legislacion de valores y sistemas de gestion
de riesgos apropiados que estén “disefiados para impedir conductas indebidas o
negligencias”. %

En consecuencia, la normativa ecuatoriana, ha recogido adecuadamente las
directrices de la I0OSCO, ya que ha determinado sanciones de caracter administrativo en

caso de inobservancia de su deber de debida diligencia.

Art. 206.- Infracciones Administrativa: Las transgresiones a esta Ley, a sus reglamentos
y otras normas Y resoluciones complementarias y a las demas disposiciones que regulan
el mercado de valores, incluidos los estatutos de las entidades sometidas a la aplicacion
de esta Ley, son en general infracciones administrativas que serdn sancionadas por la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, en conformidad con esta Ley y con
las resoluciones que expida el C.N.V.%°

Por eso, en cumplimiento de la Resolucion No. 640-2020-V, las casas de valores,
antes de la negociacién de las facturas comerciales negociables, deben verificar que no

exista vinculacion y sustentar su gestion de control con documentacion suficiente y

281 |bid.

282 | bid.

283 | bid.

284 |bid., 191.

285 Ecuador, Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
Innumerado a continuacion del art. 206. Cabe sefialar que el Consejo Nacional de Valores ya no existe
como tal toda vez que, a partir de mayo de 2014, mediante la promulgacion de la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil se creé a la “Junta de Regulacién del
Mercado de Valores” que sustituyd al Consejo Nacional de Valores (C.N.V.). Posteriormente, en
septiembre del mismo afio, el Codigo Organico Monetario y Financiero cre6 la actual Junta de Politica y
Regulaciéon Monetaria y Financiera que asumid todas las funciones de la Junta de Regulacion del Mercado
de Valores. En consecuencia, en la disposicion decimoséptima del C6digo en mencion se ordend: sustituir
en todo el texto de la Ley “Junta de Regulacion del Mercado de Valores” por “Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera”.
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mantener procesos Yy politicas rigurosas que permitan acreditar una debida diligencia
como intermediadores.

En este orden de ideas, se concluye que es necesario el analisis dispuesto por la
Junta. Por una parte, si la informacidn que proporciona la casa de valores no es integra,
se pueden ocasionar perjuicios. Por otra parte, si no existe una evaluacion de la capacidad
de pago, el intermediario no conoce a su comitente. Finalmente, la falta de conocimiento
le impide a la casa de valores desarrollar sus actividades de asesoria de forma responsable.
No obstante, no es menos cierto que “las facturas son comercializadas por varias casas de
valores a la vez, por lo que el célculo [...] pierde objetividad y realidad al haber varios
colocadores y por consiguiente varios procesos en paralelo”.?®

En sintesis, existe justificacion suficiente para disponer el analisis de indicadores
financieros a las casas de valores. Sin embargo, al existir varios colocadores, se pierde la
objetividad porque no existe un mecanismo suficiente que pueda comparar el riesgo de
forma centralizada. Es decir, la disposicion normativa carece de eficacia. Al respecto,
opino que las calificadoras de riesgo podrian suplir esta necesidad.

De aqui se advierte que la obligacion de control analizada en los parrafos
precedentes establecié una obligacion de control para las casas de valores que desde mi
punto de vista corresponde a una situacion de inseguridad juridica, similar al control de
vinculacion. Mediante esta norma se propicia arbitrariedad proveniente de la verificacion
del cumplimiento de los requisitos dispuestos para los aceptantes de la factura comercial
negociable, en particular respecto a la determinacién de qué se debe entender por
“operacion ininterrumpida” y el hecho de que la compafiia tenga liquidez, solvencia y
rentabilidad que muestren capacidad de pago razonable (que a su vez obliga a las casas
de valores a revisar indicadores financieros). Por eso, la falta de delimitacion de
parametros y lineamientos especificos para la adecuada realizacion de los controles
establecidos por la Resolucién n.° 640-2020 para las casas de valores, ha resultado en que
cada casa de valores establezca sus propios mecanismos internos de control para
garantizar la debida diligencia en las operaciones bursatiles, los cuales pueden ser
inmensamente disparejos entre intermediarios y, en ocasiones, pueden resultar en
requerimientos arbitrarios a las partes interesadas.

Para terminar, la Resolucion n.° 640-2020-V dispuso la sustitucion del articulo 10,

Seccion Il “Facturas Comerciales Negociables” por el siguiente texto:

286 Fernando Simo, correo electronico a la autora, 24 de mayo de 2022.
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Art. 10.-Impedimentos de negociacién: No se admitiran a negociacion bursétil las

facturas comerciales negociables:

1. En las que exista vinculacién entre: a) el emisor y el aceptante de las facturas
comerciales negociables; b) el emisor de las facturas comerciales negociables y el
inversionista; c) el aceptante y el inversionista. Para tal efecto, se aplicaran los
criterios de vinculacién previstos en la Ley de Mercado de Valores y en el Libro 1l
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

2. En las que su aceptante haya incurrido en retrasos en el pago o haya incumplido el
pago total o parcialmente de las facturas comerciales negociables en bolsa.

3. En las que su aceptante se encuentre en estado de:

-Concurso Preventivo
-Intervencion; y/o
-Disolucion?’

Como se puede advertir, la Junta establece limitaciones para la negociacion de
facturas comerciales negociables, cuya verificacion corresponde a las casas de valores.
Bajo este contexto, estamos de acuerdo con la ASOCAVAL al decir que “ni la casa de
valores y menos aun el inversionista comprador puede conocer que el aceptante esta
intervenido, ya que esta condicidn es reservada por disposicion legal [...] lo que conlleva
una imposibilidad de aplicar esta prohibicion”.?®® De igual modo, coincidimos con esta
asociacion al exponer que, la norma no determina con claridad el tiempo que se debe
considerar para la revision de los incumplimientos o retrasos en los pagos por parte de los
aceptantes, hecho que produce un alto grado de discrecionalidad y subjetividad en
detrimento de los emisores.?®® Entonces, las casas de valores deberan documentar los
cuestionamientos que se realicen a los aceptantes respecto de asuntos confidenciales,
debiendo partir del supuesto, que la informacién revelada es veraz. Adicionalmente, los
intermediarios deberan ajustar sus procesos de control para constatar que los aceptantes
no se encuentren impagos o, en mora. Referente a la periodicidad de la revision, estara
sujeta a la pertinencia que cada casa de valores determine.

Al respecto, segun lo explicado en el apartado segundo de este capitulo, las
facturas comerciales negociables se emiten a través de comprobantes electronicos que,
posteriormente, son desmaterializados por un Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores publico o privado. A saber, el deposito centralizado de valores
tiene por objeto “recibir en deposito valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado

de Valores, encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de

287 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 2.
288 Fernando Simo, correo electronico a la autora, 24 de mayo de 2022.
289 |bid.
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liquidacion y de registro de transferencias y, operar como camara de compensacion de
valores”.?%® Siendo asi, para el cumplimiento de su naturaleza, los depositos realizan la
anotacion en cuenta de los valores y las obligaciones de pago de sus emisores y legitimos
propietarios. Entonces, el registro de los pagos, retrasos e incumplimientos de las
obligaciones de los aceptantes de facturas comerciales negociables constituye un servicio
de los depdsitos centralizados de valores.?®! Por tanto, esta informacion es de vital
importancia para las casas de valores al momento de revisar, antes de la negociacion, que
el aceptante no se encuentre en mora en el pago de facturas comerciales negociables.

Conviene mencionar que la Ley de Mercado de valores, respecto de las
obligaciones que tienen los depdsitos centralizados, expresamente ordena:

Art. 6.- Obligaciones de los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacién de
valores: Para dar cumplimiento a lo establecido en el articulo 62 de la Ley de Mercado
de Valores, los depdsitos centralizados de compensacién y liquidacion de valores estaran
obligados a:

[...]
4. Certificar a pedido de sus depositantes titulares o propietarios, en forma inmediata,
precisa y actualizada, los movimientos y operaciones.

[...]
12. Otorgar certificados de los actos que realice, en funcion del articulo 68 de la Ley de
Mercado de Valores. Para su validez constara en un formulario suscrito por su

representante legal o por el funcionario debidamente autorizado para el efecto.?%?

Del texto citado, se subraya que la certificacion que emita el deposito centralizado
de valores debe ser emitida de forma “inmediata, precisa y actualizada”.?®® De ahi que
antes de la negociacion de valores, las casas de valores requieren contar con este soporte
para justificar que el aceptante no “haya incurrido en retrasos en el pago o haya
incumplido el pago total o parcialmente de las facturas comerciales negociables en
bolsa”.2%

Debido al dinamismo con el que se efectuan las operaciones en bolsa, se considera
acertado que la normativa disponga que la certificacion debe ser emitida por el depdsito
de forma inmediata. En otras palabras, los depositos, estdn obligados a enviar la
certificacion sin tardanza, para lo cual se pueden servir del sistema de informacion que

mantienen disponible a los depositantes sobre los movimientos de sus cuentas y saldos

290 Ecuador, Cadigo Orgéanico Monetario y Financiero, Libro 11, Ley de Mercado de Valores, art.
60.

291 Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385-2017-A, art. 1.

292 |bid., art. 6.

2% |bid.

2% Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 640, art. 2.
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correspondientes.?®® O, mediante cualquier comunicacion, escrita o electronica, oportuna
y eficiente, que pueda dar cuenta de que el depoésito ha viabilizado el derecho de acceso
a la informacion de los depositantes, emisores y titulares de valores.?%

Ahora bien, en la préactica, los depositos centralizados no cumplen con la
disposicion legal de inmediatez. Por el contrario, la certificacion puede tardar varios dias
en ser emitida, entonces, la finalidad de control se diluye en la demora ocasionada por los
depdsitos. Al respecto, se advierte la necesidad de que la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, disponga a los depositos que, dentro de sus manuales operativos
internos, se incorpore el mecanismo tecnoldgico para que las certificaciones puedan ser
extraidas directamente por los emisores o, mejor ain por las casas de valores. De esta
manera, se podria cumplir con la finalidad de la norma, que es verificar el historial de
pagos de los aceptantes previo a la negociacion de facturas comerciales negociables.
Adicionalmente, se advierte que el calificativo de inmediatez no ha sido entendido
suficientemente, por lo que se sugiere que la Superintendencia de Compafiias, emita un
oficio circular, aclarando el concepto e interpretacion de la palabra “inmediato”. En ese
sentido, se podria aclarar que el plazo de entrega de las certificaciones antes mencionadas
“bajo ningln supuesto, podra exceder de 24 horas”.

Sin perjuicio de las consideraciones expuestas, es preciso mencionar que dentro
de los procesos de debida diligencia que llevan a cabo las casas de valores, debe
considerarse la revision del historial de pagos del aceptante, previo a la negociacion. Por
lo tanto, las casas de valores deberén solicitar informacion complementaria, adicional y
suficiente que permita evidenciar que se realizado esta verificacion, dado que la
certificacion de los depdsitos no se entrega a tiempo.

Es decir, que al igual que en la obligacién de control de la vinculacion y de los
condicionantes de los aceptantes, los impedimentos de la negociacion estan revestidos de
subjetividad y una evidente falta de claridad en la aplicacion. Este hecho, precisamente
devela la necesidad de dotar de uniformidad a todos estos irregulares procesos. En
consecuencia, este es el primer y principal motivo para la elaboracion del Manual de
procesos del presente trabajo.

En resumen, en este capitulo se han analizado los estandares de comportamiento

a nivel juridico, que deben observar las casas de valores en Ecuador. Siendo asi, se ha

2% Ecuador, Junta de Politica Monetaria y Financiera, Resolucion n.° 385-2017-A, Titulo XI, art.

2% Ihid., art. 16.
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comprobado que existen regulaciones dispersas en varios cuerpos legales, que ordenan,
de manera muy general, las politicas, instrumentos y procedimientos normativos, que las
casas de valores deben ejecutar para lograr una debida diligencia. Asimismo, se ha
efectuado un analisis de la aplicabilidad de las obligaciones de control dispuestas en la
Resolucion 640-2020. Para finalizar, es preciso enfatizar que, a pesar de la falta de
claridad normativa, las casas de valores estdn obligadas a desarrollar procesos para el
cumplimiento de las disposiciones legales. Asi, el 6rgano regulador ha dispuesto para las
casas de valores la obligacion de tener un Manual Operativo Interno. Por todo ello,
producto de esta investigacion, se ha creado un manual de procesos, para que pueda ser
usado por las casas de valores del Ecuador, para complementar sus manuales operativos
internos, con el objetivo de mitigar la exposicion al riesgo de sanciones derivadas del
incumplimiento de la norma y de su deber de debida diligencia en la colocacion de

facturas comerciales negociables.
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Capitulo tercero

Descripcion del producto

Conforme fuera explicado en la linea de la teoria del presente trabajo, las casas de
valores tienen un alto grado de responsabilidad en el cumplimiento de la normativa. Por
eso, es necesaria la aplicacion de una debida diligencia al momento de colocar facturas
comerciales negociables. Siendo asi, los intermediarios estan obligados a observar las
disposiciones normativas ampliamente expuestas en los capitulos que anteceden, de esta
manera, su actuacion podra ser calificada como suficiente.

Ademas, la Resolucién n.° 640-2020-V adicioné una serie de compromisos para
las casas de valores al momento de colocar facturas comerciales negociables, cuya
inobservancia, resulta en la aplicacion de las sanciones administrativas establecidas en la
Ley de Mercado de Valores.

En tal virtud, el producto profesional aplicado que se expone a continuacion
corresponde a un manual de procedimientos que tiene por objeto ser una herramienta que
permita a las casas de valores cumplir con sus obligaciones y deberes de control. Es decir,
es una respuesta Optima al problema practico y profesional detallado a lo largo del
presente trabajo. En consecuencia, el manual se compone de un anexo que detalla cada
uno de los documentos y analisis que los intermediarios deberan considerar con respecto

al emisor, al aceptante a los inversionistas y al titulo en si mismo.

1. Contenido del producto

El Manual de procedimientos esta conformado por un documento escrito que
servira de base para que las casas de valores puedan reformar su Manual Operativo
Interno. En primer lugar, se abarca el conocimiento del cliente, para lo cual se determina
el procedimiento a seguir para la vinculacion de clientes y los pasos a seguir para el inicio
de la relacion con el cliente. En segundo lugar, se detalla el proceso de recepcion, registro
y ejecucion de ordenes de negociacion, conforme las regulaciones actuales de archivo
documental que dispone la Junta de Politica de Regulacion Monetaria y Financiera.
Finalmente, el manual de procesos detalla los principales analisis y mecanismos que

deben adoptar las casas de valores para la negociacién de facturas comerciales.
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2. Descripcion del proceso de elaboracion

Para la elaboracion del manual se realizaron entrevistas a varias casas de valores
del pais, de tal manera que fue posible contar con la opinidn, experiencias y dificultades
reales que enfrentaron los intermediarios al momento de aplicar la Resolucién n.° 640-
2020-V. Del mismo modo, se realizd un analisis pormenorizado del Codigo Organico
Monetario y Financiero, Libro IlI, Ley de Mercado de Valores, Codificacion de
Resoluciones de la Junta de Politica Monetaria y Financiera, Cddigo de Comercio
(vigente y derogado), Reglamento de Comprobantes de Retencion y documentos
complementarios y normativa secundaria. Ademas, se consideraron las resoluciones de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y Servicio de Rentas Internas.
Finalmente, se consideraron las normas de lavado de activos y las normas de
autorregulacion emitidas por las Bolsas de Valores del pais.

Para terminar, la elaboracion del producto profesional aplicado fue resultado del
estudio realizado en la linea de la teoria de este trabajo, de manera que se pudo crear un
documento de aplicacion practica que contiene un anexo de la informacion que se
considera suficiente para evidenciar una debida diligencia al momento de colocar estos

titulos valores.
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Producto: Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores en el

proceso de colocacion de Facturas Comerciales Negociables

Introduccion

El presente “Manual de Procedimiento”, tiene por objeto ser una herramienta que detalle
los lineamientos especificos para el correcto funcionamiento y adecuada operacion de las
casas de valores, atendiendo a las normas establecidas en la Ley de Mercado de Valores,
Codificacion de Resoluciones de la Junta de Politica Monetaria y Financiera, en especial
la Resolucidon n.° 640-2020-V expedida el 29 de diciembre de 2020, asi como la normativa
contenida en otros cuerpos legales que se relaciona con el producto Facturas Comerciales
Negociables, con especial énfasis en la revision de la prohibicion de negociacion entre

vinculadas.

Las casas de valores estan facultadas a reformar su Manual Operativo Interno, de esta
manera, el presente manual de procesos es un aporte de caracter académico que servira
para asegurar la observancia normativa y la debida diligencia. Este documento podra ser
considerado para la actualizacion de los procedimientos internos de los intermediarios a
fin de que se mitigue la posibilidad de incurrir en responsabilidad administrativa. Las
reformas que realicen las casas de valores a sus manuales operativos internos deberan ser
notificadas a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros dentro de los tres dias
habiles siguientes de su aprobacion, con el objeto de que sea revisadas y que el 6rgano de

control ordene su correspondiente marginacion.

Se recuerda que es responsabilidad del maximo érgano administrativo de la casa de
valores, la actualizacion y difusion del Manual Operativo Interno actualizado, al interior

de la compaiiia.

El presente producto esta disefiado para cumplir con la normativa ecuatoriana relacionado
con Facturas Comerciales Negociables electronicas y tiene como fundamento las
disposiciones constantes en la resolucion n.° 640-2020-V. Con estos antecedentes, se

emite el presente Manual de Procedimiento, en los términos que siguen.

Pagina 1
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Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores en el proceso de

colocacion de Facturas Comerciales Negociables

Contenido
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CAPITULO PRIMERO: CONOCIMIENTO DEL CLIENTE

POLITICA CONOZCA A SU CLIENTE

La politica “Conozca a su Cliente” de las casas de valores consta en el Manual de
Prevencién de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo de la compaiiia, y la

verificacion de la aplicacion es responsabilidad del Oficial de Cumplimiento.

La referida politica tiene como objetivo un adecuado conocimiento de clientes
potenciales, actuales, permanentes y ocasionales, asi como la verificacion de informacion

y soporte para una debida diligencia.

Para asegurar el control suficiente en la colocacion de facturas comerciales negociables,
el operador de valores o el responsable comercial de la casa de valores, previo al inicio
de la relacion comercial, realizara el requerimiento de informacién que consta detallado
en el numeral 5.1. del presente manual para conocer las caracteristicas béasicas y

habituales de las operaciones econdémicas gque desarrollan sus potenciales clientes.

Para las personas juridicas, se aplicaran procesos de control que permitan conocer la
cadena accionaria en su totalidad, es decir, la identidad personal de los accionistas o
socios, hasta llegar a la persona natural, aplicando una mayor diligencia a aquellos que

tengan directa o indirectamente el 25% o mas del capital suscrito de la empresa.

Para el efecto, dentro de los procesos de control, el operador de valores o el responsable
comercial de la casa de valores, previo al inicio de la relacién comercial, entre otros
documentos, requerira a los clientes, el Anexo de Participes, Socios y Accionistas (APS)
que haya sido declarado al Servicio de Rentas Internas con corte al ejercicio inmediato
anterior. De esta manera, podra visualizar la composicion accionaria de los potenciales

clientes hasta llegar a la persona natural.

Pagina 3
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Procedimiento para la relacion con clientes

Previo a larelacion con nuevos clientes, el operador de valores o el responsable comercial
de la casa de valores deberad reunirse por medios telematicos o presenciales con el
potencial cliente. Durante la reunidn, el empleado de la casa de valores obtendrd la
informacion que servira para que la compaiiia valore la posibilidad de vincular o no al
potencial cliente. Para el efecto, se seguira el procedimiento establecido en el Manual de
Prevencién de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo de la casa de valores.

Y, ademaés solicitara la documentacion contenida en el numeral 5.1. del presente Manual.

Procedimiento de conocimiento al cliente

Este procedimiento tiene por objeto levantar informacion del cliente al inicio de la
relacién comercial. El operador de valores o el responsable comercial de la casa de valores
deberé verificar en las bases de datos publicas y privadas a las que tenga libre acceso la

casa de valores en ese momento.

Inicio de la relacién comercial con el cliente

Para iniciar la relacion comercial con el cliente se solicitard la presentacion del
Formulario Conozca al Cliente y la documentacion adjunta al formulario. La revision de
la documentacion, asi como su verificacion se realizard conforme a lo establecido en el

Manual de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo.

En caso de no existir observacion por parte del Oficial de Cumplimiento, el operador de
valores o el responsable comercial de la casa de valores, al inicio de la relacion comercial,
levantara un archivo individual de cada comitente. Esto es emisor, aceptante e
inversionistas. El expediente consignara obligatoriamente el nombre del cliente, la
direccion de su domicilio, uno o varios correos electronicos, uno o varios teléfonos de
contacto, pudiendo ser fijos o mdviles. De igual manera, en caso de tratarse de una
sociedad ecuatoriana, se adjuntard una copia fotostatica del Registro Unico de

Contribuyentes y cédula y nombramiento vigente del representante legal o poder especial.
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En caso de tratarse de una persona natural, se adjuntara una copia de la cédula de
ciudadania o Registro Unico de Contribuyentes, de ser aplicable. Finalmente seran parte
del expediente el perfil de riesgo, los contratos de mandato o, contrato comercial de

servicios electronicos.

El perfil de riesgo sera parte del expediente del comitente Gnicamente en el caso de que
el cliente realice inversiones. No se requerira perfil de riesgos en los casos de emisores 0

aceptantes de facturas comerciales negociables.

En el caso de comitentes inversionistas, la casa de valores informara a los comitentes el
resultado del perfil de riesgo, para lo cual la casa de valores solicitara informacion que

considere necesaria para un analisis adecuado.

Dentro del archivo individual del comitente constara la verificacion de las firmas
autorizadas para la suscripcion de ordenes y facturas comerciales negociables. En caso de
firmas electronicas, debera constar la verificacion mediante el sistema FirmaEc que la
firma corresponde al representante legal del emisor, del aceptante o del inversionista. En
caso de que la firma autorizada corresponda a un tercero, en este archivo individual debe
constar el poder especial o autorizacion suficiente que admita la firma autorizada del

comitente.

Finalmente, dentro del archivo individual, se haran constar los documentos de soporte y
el Anexo 1. Dentro del formulario anexo, se detallara el analisis y conclusiones del
operador de valores o del empleado designado por la casa de valores. Asimismo, serd
parte del expediente la constancia mencionada en los numerales 2.3 y 2.4. del presente

Manual.

CAPITULO SEGUNDO: RECEPCION, REGISTRO Y EJECUCION
DE ORDENES DE NEGOCIACION

Procedimiento de recepcion, registro y ejecucion de érdenes de negociacion

La ejecucidn de la colocacion de facturas comerciales negociables sera realizada por las

casas de valores conforme las instrucciones detalladas en la Orden de Negociacion -
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Contrato de Comision Mercantil, para lo cual se deberd observar el siguiente

procedimiento:

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

El cliente se contacta con el operador de valores o, el agente comercial de la casa
de valores y manifiesta su intencion de comprar o vender facturas comerciales

negociables a través del mercado bursatil.

El operador de valores o el responsable comercial de la casa de valores debe
cumplir con su deber de asesoria e informar sobre las condiciones, requisitos y
en especial las prohibiciones que existen para la colocacién de valores genéricos.
En el caso de ser un inversionista, se le informara al comitente que la casa de
valores estd obligada a elaborar un perfil de riesgos para poder comunicar

alternativas de inversion.

El operador de valores o, el responsable comercial de la casa de valores pondra
en conocimiento del comitente un breve resumen de las normas que rigen a las
facturas comerciales negociables, en especial la prohibicion de vinculacion. El
resumen podra ser verbal o escrito o, mediante una presentacion que tenga un
soporte documental de haber sido entregada al cliente. En el resumen se debera
aclarar que, al momento de inscribir los valores genéricos, es preciso presentar

una declaracion juramentada que indica que no va a negociar con vinculados.

En el caso de que se trate de un comitente inversionista, la casa de valores pondra
a su disposicion un resumen de la situacion legal, administrativa, financiera y

econdmica de las empresas emisoras de facturas comerciales negociables.

Una vez realizada la debida diligencia por parte del Oficial de Cumplimiento y
del operador de valores o la persona designada por la casa de valores, y en caso

de que no exista objecion, se iniciara la relacion comercial con el cliente.

El cliente impartirad instrucciones al operador de valores, para que la casa de
valores celebre una o varias operaciones sobre facturas comerciales negociables.
Dicha instruccion sera recibida por el operador de valores quien advertira al

cliente de la prohibicién de vinculacion.
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Previo a la suscripcion de la orden de negociacion, la casa de valores comprobara
el cumplimiento de los pardmetros dispuestos a los aceptantes, para lo cual
observara el art. 9 de la Seccion Ill “Facturas Comerciales Negociables”. Las
acciones de control serén evidenciadas en el Anexo 1 que es parte integrante del
presente Manual.

En caso de que se haya validado que no existe incumplimiento de los parametros
sefialados en el numeral anterior, se generara y se suscribira junto con el cliente

la Orden de Negociacion y/o Contrato de Comision Mercantil.

El operador de valores previo a la negociacién verificara que el aceptante no haya
incurrido en retrasos en el pago de las facturas comerciales negociables en bolsa
y gue se cuente con una notificacion y/o declaracién suscrita por el aceptante de

gue no se encuentra en estado de intervencion, disolucion o concurso preventivo.

. Previo a la negociacion, la casa de valores corroborard que las Facturas
Comerciales Negociables hayan sido emitidas con ocasion de la venta de bienes
corporales y que al momento de la negociacion no existan impedimentos
conforme los términos establecidos en el art. 10 del Titulo Il, Capitulo VII,

Seccion 111, Inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores.

En cumplimiento de los términos y condiciones de la Orden de Negociacion
y/lo Contrato de Comision Mercantil, el operador de valores ejecutara la
operacion a través del sistema electrénico bursatil y generara la liquidacion de

la bolsa de valores correspondiente.

Una vez ejecutada la operacion, el operador o la persona autorizada de la casa
de valores remitira al cliente la liquidacién de bolsa e iniciara el proceso de
compensacion y liquidacion a través de los mecanismos de los depositos de

compensacion y liquidacion de valores del pais.
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2.13. La casa de valores, a través de un empleado autorizado, realizara diariamente
el reporte de Ordenes de negociacion que alimente el sistema de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

CAPITULO TERCERO: CONTROLES INTERNOS

Los 6rganos internos y externos encargados de realizar seguimiento y auditar las politicas
y procedimientos establecidos por la casa de valores para el desarrollo de sus actividades,
seran los encargados de auditar el efectivo cumplimiento de los procedimientos, de

conformidad con el Manual Operativo Interno.

Adicionalmente, el méximo drgano de administracion de la casa de valores se encargara
de coordinar la ejecucion de procedimientos de evaluacion permanentes y exdmenes
especiales que contribuyan a mantener un control interno adecuado, de conformidad con

el Manual Operativo Interno.

CAPITULO CUARTO: PROCEDIMIENTO PARA LA
NEGOCIACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES

Para efectos de la negociacion de Facturas Comerciales Negociables, los operadores de
valores o los funcionarios autorizados por la casa de valores verificardn el siguiente

procedimiento:

5.1. El funcionario delegado por la casa de valores, previo al inicio de la relacion

comercial, solicitara al cliente al menos la siguiente informacion:

i.  RUC de la Compafiia emisora y aceptante.
ii.  Estados financieros por los tres ultimos afios de la compafiia emisora y
aceptante.
iii.  Estado de situacion financiera con corte al ultimo mes de la compafiia
emisora y aceptante.
iv.  Ultimo Anexo de Participes, Socios y Accionistas (APS) declarado al

Servicio de Rentas Internas en formato XML del emisor y aceptante.
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v. Lineas de negocio del emisor y del aceptante.

5.2. Verificara la informacién publica de los clientes emisores y sus aceptantes de

5.3.

Facturas Comerciales Negociables en las paginas web de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, y del Servicio de Rentas Internas y archivara una

constancia documental de la revision.

En caso de no existir un impedimento inicia, se podra proseguir con la relacion
comercial, para lo cual, el operador de valores o el funcionario delegado por la
casa de valores, revisara los criterios de vinculacién establecidos en el Codigo
Organico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley de Mercado de Valores. Para lo

cual la casa de valores realizara las verificaciones siguientes:

Revisard la informacion publica que consta en la Superintendencia de
Compaiiias para determinar la vinculacién por propiedad y gestion. Para ello,
revisara la estructura accionaria y los 6rganos de administracion del emisor y
aceptante.

Verificara la informacion publicada en la pagina oficial del Servicio de Rentas
Internas para establecer vinculacion por grupos econémicos, sin perjuicio de
la informacion que proporcione el comitente.

Verificarda y contrastard la estructura accionaria y los d&rganos de
administracion del emisor, aceptante e inversionista que refleje el anexo APS
que fuera entregado por el comitente.

Revisara los estados financieros del emisor y aceptante para identificar si
existen indicios de intereses comunes relacionados con responsabilidad
crediticia. De igual manera, revisara los créditos y valores que se emitan entre
estas partes, que pudieran representar posibles riesgos financieros comunes.
Solicitara a los clientes de Facturas Comerciales Negociables que presenten
una declaracién jurada que exprese que tienen conocimiento de las
disposiciones normativas que regulan a las Facturas Comerciales Negociables.
Particularmente, verificara que se exprese que tienen conocimiento de las
prohibiciones de negociacion entre partes relacionadas. Para el efecto, se
verificard que en la declaracién juramentada se exprese que no mantiene

vinculacién en los términos establecidos en el Art. 8 de la Seccion Il del
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capitulo VII1I, Oferta Publica de Valores de Inscripcion Genérica, del titulo 11
Oferta Publica, de libro 11 de la Codificacion de las Resoluciones Monetarias
Financieras de Valores y Seguros.

vi.  Previo a la colocacion, la casa de valores verificard que el aceptante no se
encuentre vinculado al emisor de la factura, para lo cual, revisara el RIDE de
la Factura Comercial Negociable para comprobar que los comitentes
analizados previamente, en efecto correspondan a los suscriptores del
comprobante electronico.

vii.  Todas las verificaciones que realice la casa de valores serdn detalladas y
documentadas en el Anexo 1 que es parte integrante de este Manual.

5.4. Deberéa realizar una verificacion del cumplimiento de requisitos formales del
titulo valor para que tenga validez como titulo ejecutivo. Para ello, la casa de

valores debera realizar el andlisis siguiente:

5.4.1. Indicar a los clientes que las Facturas Comerciales Negociables seran

transadas en el mercado bursatil, incluido el Registro Especial Bursétil.

5.4.2. Deberéasolicitar al cliente una impresién del RIDE de la Factura Comercial
Negociable que se pretende negociar para verificar el titulo cumpla con los
requisitos tributarios, de mercado de valores y mercantiles. En especial que
el plazo méximo permitido es de 180 dias y que comprende la venta de bienes

de naturaleza corporal.
5.5. La casa de valores advertira al cliente que en caso de ausencia de uno de los

requisitos no se podra negociar la factura incluso si ya se hubiera suscrito la orden

de negociacion.
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ANEXO 1: emisor, aceptante, inversionista y FCN

ANEXO 1 -EMISOR

Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores

en el proceso de colocacion de Facturas Comerciales Negociables

REVISION DEL EMISOR DE FCN

REQUISITO

CUMPLE
(Sl/NO)

ANALISIS Y SUSTENTO DOCUMENTAL

Autorizacion via resolucion de parte de la
Superintendencia de Bancos o]
Superintendencia de la Economia Popular y
Solidaria en el caso de ser valores emitidos por

entidades financieras

Certificado de administradores de la compafiia

o sociedad. (SCVS)

Certificado de veracidad de la informacion
presentado a SCVS para inscripcion en el

catastro publico.

Certificado del Depdsito de Compensacion y
Liquidacién, en el que conste las caracteristicas

del valor porque FCN son desmaterializadas

Declaracion juramentada en la que se expresa
“no tener vinculacion por presuncién o por
grupo  econdémico con  aceptante e

inversionistas”

Declaracion juramentada, sobre el
conocimiento de las normas de FCN y de la
prohibicién de negociar FCN entre vinculadas
(emisor-aceptante; emisor-inversionista;

inversionista-aceptante).

Detalle de las lineas de negocios

Emisor inscrito en Registro de Mercado de
Valores (Resoluciéon de Inscripcion en el

Catastro)
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Estados financieros del ultimo ejercicio
econdmico, incluso si las compafiias son
reguladas por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros; Balances
mensuales, previo a la negociacion. Formulario

101 IR. Operacién ininterrumpida.

Evidencia de la calidad del vendedor del bien
gue se emite con ocasion de la transferencia del
bien u otra negociacién. Guias de remision,
ordenes de compra o similares. (Cédigo de

Comercio 29/05/2019)

Listado de socios o accionistas de la compafiia o

sociedad. (SCVS y APS)

Asesoria de las normas que rigen las FCN,
situacidn legal, financiera y econdmica en caso

de aplicar

Revision del detalle de los aceptantes de las
facturas comerciales negociables (Solo aplica

bienes)

Ruc del Emisor con un afio previo a la inscripcion

en Registro de Mercado de Valores

Verificacion de idoneidad de firmas del emisor

con firma electrénica / Firma EC

Verificacion de que el emisor ponga a
disposicion de los compradores o adquirentes el
comprobante electrénico en las condiciones,
oportunidad y medios establecidos por el SRI.

(Codigo de Comercio 29/05/2019)

Verificacion de Vinculacidn entre inversionista y

emisor (compra)

Verificacion Escritura Constitucién emisor

actividades productivas (bienes)

Verificacion Informe de auditoria actividades
productivas del emisor (bienes) Operacidn

ininterrumpida.
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Verificacion RUC emisor actividades productivas

(bienes). Operacién ininterrumpida.

Elaborado por: Yael Fierro Guillén
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ANEXO 1- ACEPTANTE

Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores

en el proceso de colocacion de Facturas Comerciales Negociables

REVISION DEL ACEPTANTE DE FCN

REQUISITO

CUMPLE
(SI/NO)

ANALISIS Y SUSTENTO DOCUMENTAL

Verificacion de idoneidad de firmas del
aceptante en cédula y papeleta de votacion del

representante legal / Firma EC

Estados financieros del ultimo ejercicio
econdémico, incluso si las compafiias son
reguladas por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros; Balances
mensuales, previo a la negociacion. Formulario

101 IR

Nivel de ventas con relacidn al ultimo ejercicio

fiscal no inferior a $50.000.00

Resolucion de inscripcion del aceptante en caso

de aplicar.

RUC en estado activo del aceptante con vigencia

mayor a 3 afios

Verificacion de impedimentos de |la
negociacion: aceptante concurso preventivo
(correo cliente); intervencién (Correo cliente) y
disolucién  (Pagina  SCVS).  (Declaracion

juramentada)

Verificacion de que sus indicadores financieros
de liquidez, solvencia y rentabilidad
demuestran que la capacidad de pago de sus

pasivos comerciales y financieros es razonable.

Verificacion de Vinculacion entre aceptante y

emisor (venta)

Verificacion de Vinculacidn entre inversionista y

aceptante (compra)
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Verificacion que el aceptante no haya incurrido
en retrasos o haya incumplido el pago total o
parcial de las FCN negociadas. (Correo, llamada

Decevale, Banco Central, soporte documental)

Elaborado por: Yael Fierro Guillén
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ANEXO 1 - INVERSIONISTA

Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores

en el proceso de colocacion de Facturas Comerciales Negociables

REVISION DEL INVERSIONISTA DE FCN

REQUISITO

CUMPLE
(SI/NO)

ANALISIS Y SUSTENTO DOCUMENTAL

Verificacion de idoneidad de firmas del
aceptante en cédula y papeleta de votacion del

representante legal / Firma EC

Estados financieros del ultimo ejercicio
econdémico, incluso si las compafiias son
reguladas por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros; Balances
mensuales, previo a la negociacion. Formulario

101 IR

Certificado de administradores de la compafiia

o sociedad. (SCVS)

Perfil de riesgos elaborado por la casa de

valores

RUC en estado activo.

Verificacion inversionista institucional (justifica

debida diligencia menos rigurosa)

Constancia de envio de Informe de situacidn
legal, financiera y econémica de emisores vy

aceptantes al inversionista. Y asesoria FCN.

Verificacion de Vinculacion entre aceptante y

emisor (venta) (constancia)

Verificacion de Vinculacidn entre inversionista y

aceptante (compra) (constancia)

Listado de socios o accionistas de la companiia o

sociedad. (SCVS y APS)

Solicitar Declaracién juramentada en la que se
expresa “no tener vinculacién por presuncién o

por grupo econémico entre emisor, aceptante e

Pagina 16




107

inversionistas”. Incluye conocimiento de las

normas de FCN.

Elaborado por: Yael Fierro Guillén
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ANEXO 1 - TiTULO VALOR FCN

Manual de Procedimiento aplicable a casas de valores

en el proceso de colocacion de Facturas Comerciales Negociables

REVISION DEL TiTULO VALOR FCN

REQUISITO

CUMPLE
(SI/NO)

ANALISIS Y SUSTENTO DOCUMENTAL

Formato de representacion impresa de la
Factura comercial electrénica RIDE para revisar

requisitos tributarios, mercantiles, bursatiles.

Revisién del valor a negociar/ comprobante de

retencion

RUC adquiriente y denominacién social.

Descripcion del bien, cantidad, unidad de
medida, cédigo, numero de serie, numero de

motor (si aplica).

Precio unitario de los bienes.

Valor subtotal de la transaccidn, sin incluir

impuestos.

Descuentos, bonificaciones.

IVA con mencidn de la tarifa.

Fecha de emisidn.

Numero de guia de remision.

Firma del adquiriente del bien ACEPTACION.

En el numero secuencial de nueve digitos sin

omitir ceros.

1.) direccién del comprador (no info adicional)

2.) Forma de pago cddigo 21. (no info adicional)

2.) Plazo no mas de 180 dias. (no info adicional)

2.) Unidad de tiempo en dias (no info adicional)

Texto obligatorio de orden incondicional de

pago y aceptacién a entera satisfaccion.

Denominacion de “factura comercial

negociable”.

Numero de serie y secuencia de la factura.

Fecha de pago.
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Lugar donde debe efectuar el pago.

Si hay pago por cuotas, indicar el numero de

cuotas.

Orden incondicional de pago. Texto obligatorio.

El monto para pagar en nimeros y letras.

Firma del emisor y del aceptante con la
declaracién que ha recibido a entera

satisfaccion.

El plazo maximo es de 180 dias maximo.

Elaborado por: Yael Fierro Guillén
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Conclusiones

Una vez analizados todos los asuntos previamente descritos, es necesario resaltar
las conclusiones puntualizadas a continuacion:

Por una parte, el mercado de valores, entendido como una rama del mercado
financiero, reviste particular relevancia en la economia, dado que permite la confluencia
de oferentes y demandantes de diversos titulos valores que permiten la financiacion de
operaciones productivas de variada indole. Dentro del mercado de valores intervienen un
gran nimero de actores que permiten su adecuado funcionamiento, siendo uno de los mas
relevantes el intermediario de valores o bursatil. Los intermediarios cumplen varias
funciones primordiales que facilitan el desarrollo de las operaciones bursétiles, las cuales
han sido detalladas extensamente por la doctrina internacional. A saber, la actividad
primordial de los intermediarios de valores es el acercamiento de las partes interesadas
que perfeccionaran el negocio juridico, actuando en la operacion a nombre propio, pero
por cuenta ajena, y asegurando la entrega y pago de lo pactado.

Las casas de valores, en su actividad como intermediarias, deben proveer a los
inversores con informacién que les permita conocer las condiciones de negociacion en el
mercado, la normativa aplicable, los riesgos propios de la operacion a realizarse y los
gastos inherentes a esta. En la praxis, las casas de valores funcionan a través de operadores
autorizados, personas naturales exclusivas que asesoran a los participes del mercado de
valores en los asuntos referidos. A cambio de sus servicios, las casas de valores reciben
réditos con cargo a comisiones bajo contratos de comision mercantil. La comision de las
casas de valores tiene por objeto, generalmente, el contrato de compraventa, que es la
institucion mas habitual en el mercado bursatil.

Las casas de valores, como consecuencia de las obligaciones juridicas que la
legislacién nacional les ha impuesto por su prominente rol en el mercado bursatil, tienen
la obligacion de observar el principio de debida diligencia en sus operaciones de asesoria
de mercado de valores, la cual comprende actividades muy variadas, inclusive prestando
asesoria en la emision de facturas comerciales negociables.

Las facturas comerciales negociables son, ademas de un comprobante de venta
que acredita la existencia de una transaccion particular, un titulo valor, siempre que

cumplan con requisitos determinados por normativa contenida en varios cuerpos juridicos
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y que pretende regular las facturas comerciales en diversos ambitos: mercantil, tributario
y bursatil. Solamente el cumplimiento pleno de estos requisitos constituye a la factura
como un titulo valor reconocido por el derecho positivo, apto para ser negociado en el
mercado de valores y exigible a través de procedimiento ejecutivo de acuerdo con el
Cdodigo Orgénico General de Procesos. El hecho de que la factura comercial negociable
contenga en si misma un derecho autonomo la convierte en un titulo de crédito negociable
en bolsa. Consecuentemente, las casas de valores pueden efectuar operaciones de
compraventa de estos titulos, de modo que el cumplimiento de tales requisitos es una de
sus multiples obligaciones.

El descuento de facturas a través de las bolsas de valores del pais constituye una
herramienta eficiente para anticipar el cobro de cuentas por cobrar para empresas en el
pais. Esta alternativa de financiamiento externo ha permitido el crecimiento de pequefias
y medianas empresas mediante procesos agiles, a costos razonables. Por eso, hasta antes
de la expedicion de la Resolucion n.° 640-2020-V, el volumen negociado creci6 de forma
significativa, pues el producto gozaba de gran aceptacidn en el mercado.

La Resolucién n.° 640-2020-V de la Junta de Politica de Regulacién Monetaria y
Financiera fue expedida como respuesta a una serie de circunstancias facticas suscitadas
en el mercado bursatil y en la economia nacional. Entre otras cosas, existié un escandalo
relacionado con prominentes emisores de titulos valor, Delcorp y Ecuagran, contra las
cuales se iniciaron intervenciones administrativas y denuncias en el ambito penal, que
concluyeron en la disolucién y liquidacion de las compafiias. A la postre se descubrid que
estas compafilas manejaban registros contables irregulares e informacion inexacta
respecto de las condiciones de negociacion en bolsa que indujeron a error a las entidades
calificadoras de riesgo; los excesos en el mercado de valores fue tal que se permitié a
compafiias pequefias y apenas constituidas como Fertisolubles negociar sumas
millonarias. A esto debe sumarsele el desplome del flujo de capital propiciado por la
pandemia del COVID-19, dentro de la cual las empresas presentaron graves deficits en la
liquidez necesaria para el pago de créditos pendientes y la cobertura de costos operativos;
debiendo sumarsele la dificultad de recuperar carteras vencidas. Estas situaciones
propiciaron una apresurada y poco coherente transformacion de las disposiciones
normativas que regulaban la actuacion de las casas de valores en las operaciones
bursétiles.

Es de nuestro criterio concluir que la Junta de Politica de Regulacién Monetaria y

Financiera identifico erroneamente los problemas que condujeron al escandalo financiero
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de Delcorp y Ecuagran, pues se crey6 equivocadamente que la causa de la defraudacion
a los inversionistas se produjo por una operacion entre partes relacionadas, cuando en la
practica fue la falta de verificacion de la sustancia econdmica de las transacciones la que
produjo resultados contraproducentes, pues las compariias no tenian sustentos reales que
acrediten que tales operaciones produjeron beneficios econémicos efectivos para los
intervinientes.

A nuestro parecer, la vinculacion no es errada, conforme fuera indicado
anteriormente. Por el contrario, son absolutamente legales y legitimas las operaciones
economicas entre empresas vinculadas. Por eso, la prohibicion total comprende una
restriccion innecesaria para el ya atrofiado mercado de valores ecuatoriano. Entonces, la
solucion mas acertada seria una regulacién y control efectivo por parte de los 6rganos
competentes mas no una prohibicion como es el presente caso. A esto deben sumarsele
otras decisiones desacertadas de la Junta, como por ejemplo la reduccion de los plazos de
pago de las facturas comerciales negociables de 360 dias a 180 dias, situacién que limita
en gran medida la flexibilidad de su negociacién. Situacion similar ocurre con la
eliminacidn de la obligacion de verificar la sustancia econémica de las transacciones en
el mercado bursatil que, como vimos, fue la real causa de las crisis financieras
previamente descritas y que si constaba en la Resolucion n® 549-2019-V.

Concretamente, los requisitos que se solicitan actualmente al emisor para
proteccion de los inversionistas han impactado negativamente en la negociaciéon de
Facturas Comerciales Negociables.

En primer lugar, la implementacién de mecanismos de control sobre procesos de
colocacion del producto implica el ejercicio de acciones en el marco de la prudencia legal
y financiera y no simplemente en la prohibicion como sucede en el presente caso. La
prohibicion de negociacion entre empresas vinculadas es practicamente una prohibicion
del producto en el mercado, lo cual ha resultado en que los emisores se vean limitados en
sus posibilidades de financiamiento y eviten considerar a las facturas comerciales
negociables como una alternativa.

En segundo lugar, so pretexto de proteccion al inversionista, se implementaron
requisitos que desnaturalizan el concepto de riesgo en el mercado de valores, ya que, la
regulacion pretende que en el mercado Unicamente existan productos de bajo riesgo. En
esta linea, conviene recordar que en el mercado de valores se parte de la premisa de que
toda decision de inversion es adoptada sobre informacion debidamente provista por los

participes del mercado; de modo que la decision de invertir es tomada segun los intereses,
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necesidades y aversion al riesgo que cada sujeto tiene con respecto a un activo financiero.
Entonces, los requisitos que deben cumplir los emisores son de dificil cumplimiento y
estdn sujetos a la discrecionalidad de las casas de valores; este hecho aumenta la
desconfianza en el producto.

Para finalizar, el requisito de certificacion por parte del emisor acerca de la no
adquisicién de las facturas por parte de inversionistas vinculados, a través de una
declaracion juramentada, los impedimentos de negociacion aplicables a aceptantes y las
revisiones determinadas con anterioridad a cada negociacion, en conjunto, corresponden
a un esquema engorroso en la operatividad de la transaccion. Dicha transaccion se
consolida como una limitacion en las inversiones y, por consiguiente, un detrimento para
el financiamiento de los emisores.

Con este tipo de requerimientos se pierde el sentido de dinamismo del mercado y
ha ocasionado que las negociaciones se suspendan hasta el cierre de los procesos de
verificacion por parte de las casas de valores. Es decir, el proceso de colocacion se
convierte en un limitante para que las empresas que requieren financiamiento inmediato
cumplan su finalidad. Asi, a raiz de la expedicion de la Resolucién n.° 640-2020-V, el
volumen negociado en este mercado disminuyd de manera importante en los ultimos dos
afios, lo cual demuestra el uso cada vez mas incipiente del producto por la complejidad
de sus requisitos.

Los 6rganos de regulacion y control para las operaciones de los intermediarios en
el mercado de valores, establecidos por el ordenamiento juridico ecuatoriano, son
maltiples y gozan de una gran cantidad de atribuciones para la fiscalizacion de las
operaciones bursatiles. Entre estos se encuentran la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, el Servicio de Rentas Internas, los auditores externos de mercado de
valores, las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil y, a la postre, las mismas casas de
valores a través de disposiciones internas. Todos estos 6rganos, a los cuales debe afiadirse
necesariamente la Junta de Politica de Regulacion Monetaria y Financiera, son
competentes para expedir normativa que determine los parametros, lineamientos y
procedimientos de control de las casas de valores en Ecuador que fortalezcan el control y
supervision de la negociacion de Facturas Comerciales Negociables.

Entones, esta difusa potestad normativa ha devenido en que exista una gran
cantidad de disposiciones legales dispersas a lo largo del ordenamiento juridico que las
casas de valores deben observar antes, durante y después de las operaciones de colocacién

de facturas comerciales negociables. Tanto la necesidad de compilacion y codificacion
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de normas juridicas, cuanto la necesidad de establecer procesos claros para que las casas
de valores puedan ejercer control, son los principales motivos que justifican la

elaboracion del Manual de procesos que es producto de este trabajo.
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Anexo 1: Formulario de consentimiento informado. Entrevista semiabierta. Casa

de Valores Value S.A.

<

FORMULARIO DE CONSENTIMIENTO INFORMADO
ENTREVISTA SEMIABIERTA - PROYECTO DE DISERTACION DE MAESTRIA
UNIVERSIDAD ANDINA SIMON BOLIVAR
MAESTRANTE: YAEL ELIZABETH FIERRO GUILLEN

Yo, __Zf Bes LNZTO ., oon obula de cudedans nisnero
m , o mi calidad de GG de la compaitia
RUC No. 479 2567479 Q0. dchro

llmcqtemadoﬂunmmmromdmuhumm y fines g by enlrovists quo
realizack & v person la shogada Yael Elezabeth Fierro Guillén, com eéduls de ciadadsatis rdimero
1712867124, maestrante de la Unlversidad Asdsa Simds Bolivar, e ls cudad de
2’ ::l Toodia /g 005 1 72 (d8mmian), con motivo las actividades que reation 1a

in en maerio de operaciones bursitiles, de mado que la Informocide peovelda pueda ser
empleadh en ¢l proyecto scadimico de disertacidn profesional, tess tulads "MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES". En particubar, declaro lo

sigueme:

1. Qac estoy de pouerdo en que s informaciin provelda a la stogada Yael Elizabeth Fierro
Cuillén respecto de las operaciones y procedimicntos ineros de la compania en la cual
egerzo of cargo dotallndo, asl como los resultados cbitenidos o pantir de estas oparaciones
y procalimientos no sed olgelo de confidencialidad, de seordto profesivenl o do
redricsidn de indole alyuea, e tanto wa oupleada pars ey acidbmicex y sen
considernds  dentro  del  peoyecto  de dissrtackln & tess “MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOUCIABLES® que ba sido
previamente aprobado por la Universidad Andae Siinde Bollvar.

2. Qoe se me ba informado de que la infonmaciin provelda o sedd whilida con fiees
comeraiales, como instrumenio para lovar a cabo pricticas de compesencia doskeal dy
parte de b eotemvistadon o de ferceres, ermjenada 2 terceros a titslo omoroso o gratuto, o
de mods que s¢ contravaige de cealquier mancrs ke dspagiciones mercantiles y de
propicdad istclectual vigentes en ol ondenamionto juridoo ecmdonimo, Asi tampoco e
wtillznda con fings publicitaios de s entrevistadom, de 1a compaiiin sisss o & leseras,
Indistatamente de % esta pubiicsdad tenelicle o parjodique la imagen o los resultados
econdmicos de la compadlo. En gencral, he sido informado de que la informacidn
pruveids no serd wtllizadn parn yna (nadided distinta de aewelin detallada. sn e

3. Que conoeco que ¢l escrito fimal de toxis etard disposible ol pdblico es general s voz
presentado y peblicado, padicado coakgwcs perspm scosder o su contenido miogro,

4 QueSE_ NO Y estoy de acuerdo en que ini sombee sea enmaciada cxpresiments en
cod de ser meluida dentro el seata de b tesis que s chabore con motivo ded proyedio de
diszrtacadn aprobado,

Yool Ficero Guilke, Mavwaf d¢ Provalisione gploalde o ar de wilores on of procese de colicaciiv
e Faowwar Comercinlos Magactabler, Macsiria cn Derecho € ln Empeese, Universidad Andire Sinedn
Bo¥var. (Oficio Nro, UASE 5G 2021020 1.GDA0, 23 de agosto de 2021, auoei2acbba de peescninsiin de
trabajo de Tisalacidn)
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5 hﬂ_m‘*m&mnwﬁwmahwm
arunciado expresamente o caso & sex inchsido dentro dol texto de 1 tesis qoe s ekibore
con mative del proyecto de discetackie aprobido

6 QueSt__ NO 3y ostoy doncoerdo en que o nembre y dvios penerales de la conpedia
%02 eounclado expreimente o caso do ser incluido dentro ded dexio de b tesis qee s
clabore con motive del proyecto de disertacide spechade,

Cont eatas comsadoraciones, reltero que peesto cxpreso consentimento pers que se reslice sobre mi
pesson ¢l pliego de preguntas prevismonte peeparado pars |s entrevista de cardoser seasiabacsto,
¥ saliciio que el prescnte comamtimionto infonado sea anzxado #l proyecio final de tests.

Firmo por triplicads en L ealidad en que companenco.

|
P -/ou 1 Ll
St /s,

CC._ 0 COBS7233
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Anexo 2: Formulario de consentimiento informado. Entrevista semiabierta.

Merchant Valores Casa de Valores S.A.

FORMULARIO DE CONSENTIMIENTO INFORMADO
ENTREVISTA SEMIARIERTA - PROYECTO DE DISERTACION DE MAESTRIA
UNIVERSIDAD ANDINA SIMON BOLIVAR
MAESTRANTE: YAEL ELIZARETH FIERRO GUILLEN

A
Yo, ) 0o T s e =an . Cot cddula de dudadania nimcro
A0y , o i eadadad de E‘,].,dw.k Dpavan,  de luonm
HesaautNotonts (o dotla SARUC No \3G|2 6032 ;
libremente que be sdo plesamente nfoomsdods de by estractura y ﬁ-udchenmmq-e
realizank & mi persom la sbagada Yacl Ezsbeth Fierro Guillén, com cédula do cudadania nimero
1712867124, mpcorante de la Universidad Andiss Simdm Bolivar, @ la cudad de
Q.o celdin2s (0f 120w (ddmeuiea), con sotive lis actividades que resizs 1s
compedin en materia de operaciones bursiitiles, de modo que & infonnocide proveids punls sor
emploads en ol proyecto scadémico do dsorinoiia professomal, tesls touladn “MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES". Bs particuler, declaro lo
sigisenme:

1. Que estoy de ncuerdo en que ln Infemacion peoveids & s sbagads Yl Elizabeth Fieno
Guilién respecto de las operaciones y procodimdentos lneemos de Ja compaiica en la cual
egoreo of cargo dotallado, asl como los resaltados obtenidos & pantir de esas operaciones
y peocalimicntos no serd obgeto de confidencialidad, do seaete profesicant o de
restriccidm de indole algma, o tanto ses cmpleadn pars facs peadémices v see
conshdesada  destro del geoyecto de dmomacn de s “MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN ElL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES" que ba sdo
previamente aprobado por la Usiversidad Andae Simde Bolivar.

2. Que se me ba informado de que b informacién provelda #o serd utilizada con fates
comercizies, cumo instumento para llevar a cabo pricticas de competenoi desleal de
e <k B entrevistadom o de terceros, enajenads a teroercs 2 titulo onercso o grwuito, o
de modo qee s¢ combavenga de cuslquier manens ke disposicionos morcostiles v de
peupicdad sidecnnl vigeates en o ondenamiento juridico ccustoniano, Asi tampoco sork
wtillzade con fines publicitarios de |s entrevistadon, de ks compaiin misma o de feroeros,
indistintasenie de si esta peblicided Reseficse o pajudique b snages o ks nespitados

ecandeicos de b compatia. En_genceal he slde tafarmado de que Ia infurmscion
proveida ne serd utlizada pars wea Snalidad dissinta de aquells detaliads e ol

1 Que conoeco que o escrto firsl de tesis extard disponible of pablico en general una vez
pn:ml? ¥ publicado, podiende cudquicr persona accoder 2 su contesido imegro.

Que Sl 7 NO __ cwoy de souerdo o qoe mi somibee sex smunciado expeesamonte en
casn de ser inclubdo dentro ded texto & 1a tesis que s elaboee con motive del peovecio de

diserncion aprobado.

Yool Flemo Guilitn, My e Prozedivienso aedcadle a cease de valores e of procen de colocacidn
e Facovrss Comerabster Negocdatles, Maesirh ex Dovechio de la Engiresa, Usiversided Asding Sinda
Boliver, (Ofhabe Neo. UASE-SG-20021.0201 GO, 23 de agoste de 2028, sudseinicidet de prescatacidn de
trabajo de Titubecion),
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s Quesl_/_m_mdegoa\hmqmmimpdmmdehmwﬁnu
Mwum&m“hnlﬂo&mdﬂmﬁhn&sqnnm
com motive del proyectn do disertacion apsohade,

6. QaaSliNO_ebyamdonwdmnMymsunmludehmpmu
mmwammm&mwakmwmwdshlzds@eu
elabore con motivo del proyecto de disertacida aprobado.

Cwmcmwadmqummumwﬁmmwnwmmnﬁ
persona of plego de preguntas prevismente prepesado pans b entrevista de cardeter semishiernso,
y mlicito que ¢l preseste cosscetimiento informado sea asexads ol proyecto fmal de tesis.

Firmao por triphicado an la caldiad en que compareco,

Stin. Clfmimiy ey Tonam Ve

CC. | AN I @IS
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Anexo 3: Formulario de consentimiento informado. Entrevista semiabierta.

Ecuabursatil Casa de Valores S.A.

FORMULARIO DE CONSENTIMIENTO INFORMADO
ENTREVISTA SEMIABIERTA - PROYECTO DE DISERTACION DE MAESTRIA
UNIVERSIDAD ANDINA SIMON BOLIVAR
MAESTRANTE: YAEL ELIZABETH FIERRO GUILLEN

Yo, [—;-L"-;"Vlg‘q“‘“; '6"’ 2, con codula do <i whmero

/ en s calidad , de la companis
% i%%(/{ég T/ . RUC Ro. | FS12T I 75 o/, ducam
lilwermenie que he sido plonsmeste informada’a de |a estructum y fines de | eotrevists qos
realizaesd & mek persore [n abogada Yool Elizabeth Fierro Geallén, con cédula de dudadania uimecn

13867124, macstranic B Universids] Andina Siméa  Bobivar, en ln chodad de

d“‘T‘o Lo din 2 ¥ 108 7 Lo2 §abimmiss), con motivo las actividades que realiza fa
compafis en materis de operaconss buesinles, de mode que In informacion proveida poeda ser
ompleods en el proyecto académics de diseracin peafesional, tesis titubada *“MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN F1. PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES™. En parsicudyr, decien ko
sigionte:

L Que sstoy de scuendo eo gue ba informacidén provelds a ks abogada Yael Exzabeth Flemo
Guillén respecto de las operaciones y peocedimicnis mlemos de In compaitia oa la cml
ejerzn ¢ corgo detaliado, ksl como los resltndos obienidioe 3 porsir de estas operociones
¥y procedimicntos no serk objeto de conlldenclalided, de secreto geofesioml o de
resiniccion de imdofe algana, g tange sen copleads pars fones scadémicos y sen
oonsiderads  deniro dol  proyecto  de  disertacion  de  tesis  “MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES® que ha sido
previpente apeotedo poe b Universddad Amlire Simdn Bolivar,

2. Que se me ha informado de que 1s infoonecion proveids no serk wilizads con fines
comerciales, como mstramento pasa Sevar a cabo pebeticas de comgiencis deskal de
parto do |a enlrevisgadon o de tercercs, enajennda & tercesns 4 ibalo Ceteicn 0 gralnte, o
de modo que o contravesga deo coalquicor manem las disposiciones mercantiles y de
propiadsd imclecwal vigenies en ol ordesamiente faridico econtonmo. Asi tampoco send
utilizada cos fines publicerios de ks enlrevisadons, de la compania misua o de tesceros,
indistiotamente de ai e publcidad benelicie o porgudigue lr imagen o los resultados
ccondmicos de la compaia. in de

1ilizads

JiRA

: )¢ una fins
numeral | dol presente conscagimicsto infonmado.

3, Que conuzmo que el escrito final de tesis estand @spontble al pdblico e general wea ver
prescniado y pubicado, pudiendo cualqueer persona acceder o su cantenido (niegro,

& Qe SE 7 NO__ estoy de scoendo en que mi nombre sea emsmoindo expresscete en
caso de ser mdduido dentro del tearo de B tesis que se elabore con motivo del proyecto de
disertacida sprotudo,

Yeel Fieno Guillés, Manwal de Precadinbovo splvcabir o canor de walorer ow of proveso sl colovsoidn
e Favnwar Comeroinles Megociables, Midsiria en Derocha & In Enpreia, Universidsd Andina Simda
Hokvar. (ONcio Nro. UASB.SG-2021-0201.GD-0, 23 de agridn de 202 1, aptorieacdm e presentacitn de
trabajo de Teulacida)



132

s, Qnslﬁo_myaem«mumimmaeumm
cnunciado expeesamente en caso deser incluido dentro ded 1exio de la tesis que se elabore
mmoﬁy‘ﬂm«ﬂmﬂnnm

& QueSl_7 NO__ estoy de aosendo en que el somibwe y dwos generakes de ba compaliin
s csunciado expresantanto en caso de sor inckido dentro ded 1exio de Iy teds que se
chiboee con mative del proyecto de disortacedn aprobudo,

Com estas consaderaciones, reliero que presio exprses consmtanionto pars qae se reallos sobee mi
penom ¢l pliege de proguntas previsnente prepansdo pan 1 entreviata de cardctor semiabierto,

y 10 que e preseets consentimionto infoemado sca anexads sl proyecso fisal do toss.
poe i Z/uﬂm
coskannt  Jim N
s v - - .M:
SC (o f -
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Anexo 4: Formulario de consentimiento informado. Entrevista semiabierta.

Plusvalores Casa de Valores S.A.

FORMULARIO DE CONSENTIMIENTO INFORMADO
ENTREVISTA SEMIABIERTA - PROYECTO DE DISERTACION DE MAESTRIA
UNIVERSIDAD ANDINA SIMON BOLIVAR
MAESTRANTE: YAEL ELIZABETH FIERRO GUILLEN

Yo, by Contiow WMace s meivver €4 , con cédula de clndadanis nisser
Lolbl i yen ol calidad de Gogane gt G shey de b compadita

RNusvelots Coode waddts 59 RUC Noo Mgl I8 FI001 |, declao
llhmcquhcsidnthhlmmdnﬁdehamaunyﬁmd:hcmﬁhqn
realizacd a s persora I shogada Yoel Elzabeth Fierro Guillén, con cédubs de sindadania siimero
1712867124, meestrante de o Usiversidsd Aadina Simda Bollver, 20 B8 ciodsd de
LS Lodla TG 705 £ LoT(@immiaa), con moeivo las actividades que realiz b
compaiiia on materia de eperaciones bursdtiles, de modo que la mfoemacion provelds posds ser
empleada en ol proyecto académico de diertaciim profesionnl, tesis titada “MANUAL DE
PROCEINMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
COLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES”, Fn porticebar, declwn o

siguicate

I Que estoy de scuesds en que b infoemacatn peoveldda a ln abogada Yaeel Elizabeth Fierro
Owillén respecto de las operacioses y precedimiestos inteenos de e compaiia e Is coal
eperzo of cargo detallado, asi como los resslindos obemidos a partir de estas openiciones
y procadimientos mo serd objeto de confidencislidad, de seoreto profesiosal o de
restriocidn de indole algma, g0 tnnto sea cuplesds pars fmes scndémices v sen
conshcrada  derro el proyecio  de dmonacka  de 1sis “MANUAL DE
PROCEDIMIENTO APLICABLE A CASAS DE VALORES EN EL PROCESO DE
CQOLOCACION DE FACTURAS COMERCIALES NEGOCIABLES" e ha sado
previamenie sprobads poe la Universidad Asdina Simée Bollvar.

2 Que 3 me ho infoemado de que la infoemacado peoveids no serd weilizada con foes
comecisles, como instrumento park llevie & cabo pricticas do competencio desleal de
parte de ha earevistadonra o de lercerts, saagenads 2 seroenos 4 tiluk oneroso o gratsito, o
de medo que s contraverga de cualquier mmera lis dispesicicnes mercantiles y de
propiadad intelectisl vigenies en el oedenamiento juridicn eatstonamo. Asi tampoco serd
utibzada con faes peblictrios de ln entrevistadore, de b compaiia misess o & teroeros,
indistintamente de s e publicidad beneficic o peoudigue le Imagen o los resuliados

3. Que conaeeo que el escrito final de tesls esant dsporeble al piblico on general um vex
prescutado y publicado, padiondo culguier peraom soceder 4 su comsenido integre,

4 Q-csfé_m_moydcmdocqwmlmmtnma-mﬁbummm
caso de ser mculdo detro ded exio o b tesis que se elabore con motivo del proyecto de
diseriacion apeotuad,

Yaul Frome Guilidn, Maswal de Procadtoiesse apticable o coses s walsres ev ) procero de colorsoide
dr Facnwes Comerefales Mopociadiles, Mazutria ea Deracho de Is Emgrosa, Dsiversided Anding Simée
Bolivar, (Oficis Neo. UASB-SG-2021-0201-GD-0, 23 de agosto do 2001, sudsrizacile de presestacin de
trsbsajo e Titubaciin)
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S, Que sl  NO __ estoy de aceordo en que mi cargo denro de B compedia sea
enncindo cxpeesamente en caso de ser incluedio dentro del texio de Le tesis que s elybore
mm"?dmdedhmdhw.

QuoSI_X NO__estoy de acuendo en que ¢l nombes y datos penerales de la compudiia
sea cnuscisdo expeesamento en caso de ser incluido destro ded texto de la tesis que se
ehibore con motivo del proyecto de disertaciin apeotado,

Con estas cousldermciones, reilero que presto expreso conseatimientn peea gee se realice sobes i
persoma ol phego de proguntas peeviamenie prepecado pors b entrovista de cardcter semishienta,
y solicito que el proseute couscatimiento infoermado sexn smexado s proyeco fisal de tesis.

Firso poe triphiced ))hcdihqunmnpumo.
J&

S — Cogore vined
ce_lpo\tbisaz




