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RESUMEN

En Ecuador, el tema del mercado de valores ha sido poco desarrollado y muy poco
explotado por las empresas y/o posibles usuarios. Esta investigacion pretende analizar este
mercado desde el punto de vista de su estructura legal, tomando en cuenta que, de igual

manera, es un tema que tiene mucho que ver con la economia y las finanzas.

Para facilitar la comprension y guardar la coherencia del estudio, esta investigacion se la
ha estructurado en cuatro capitulos, los cuales abordan el tema sisteméaticamente, partiendo

de lo general para llegar a conclusiones especificas.

El primer capitulo tiene que ver con el tema econémico, los mercados, su funcionamiento
la interaccion entre la oferta y la demanda, temas vitales para comprender los préximos
capitulos. De igual manera, se aborda de manera especifica el funcionamiento del mercado
de valores, los titulos valores y las obligaciones, haciendo una clara diferenciacién entre

éstos.

El segundo capitulo esta orientado mas hacia el aspecto histdrico, tanto desde una
perspectiva nacional como internacional de los titulos valores, aqui se explica la evolucion
de estos instrumentos de financiamiento y se identifica la relevancia que pueden llegar a
tener al crearse los ambientes necesarios para la evolucion del mercado de valores.
Asimismo, se hace una pequefia resefia de la historia de la ley de mercado de valores en el

Ecuador.

Posteriormente, el tercer capitulo aborda el tema legal, por medio de un estudio critico de
la actual ley de mercado de valores ecuatoriana. El cuarto capitulo tiene que ver con la
relevancia de la emision de obligaciones en la economia ecuatoriana y su mala utilizacion.

Finalmente, se presentan las respectivas conclusiones y recomendaciones.
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ABSTRACT

In Ecuador, the theme of the stock market has been underdeveloped and largely untapped
by companies and / or potential users. This research aims to analyze the market from the
point of view of its legal structure, taking into account that, similarly, is a subject that has

much to do with economics and finance.

To facilitate understanding and ensure consistency of the study, this research has been
structured into four chapters, which address the issue systematically, starting from general

to specific conclusions.

The first chapter deals with the economic issue markets, functioning interaction between
supply and demand issues vital to understand the next chapters. Similarly, specifically
deals the performance of the stock market, securities and obligations, making a clear

differentiation between them.

The second chapter is geared more toward the historical aspect, both from a national and
international securities, this explains the evolution of these funding instruments and
identifies the importance that can have to create the necessary environments for stock
market developments. It also makes a small review of the history of stock market law in
Ecuador.

Subsequently, the third chapter addresses the legal issue through a critical study of the
current stock market law in Ecuador. The fourth chapter deals with the relevance of the
issue of bonds in the Ecuadorian economy and their misuse. Finally, we present some

conclusions and recommendations.
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RESUMEN EJECUTIVO

El tema que se desarrolla a continuacién busca conocer y entender bajo la legislacion

Ecuatoriana la Emision de Obligaciones en el Mercado de Valores Ecuatoriano.

Este mecanismo ha ido cobrando cada vez maés fuerza, por lo que a medida que se siga
desarrollando se ira transformando en una alternativa de financiacion mas atractiva y

recomendable a fin de promover la rentabilidad de la empresa.

El objetivo general de este trabajo es Estudiar la Emision de Obligaciones como
mecanismo idoneo de financiamiento de las empresas en Ecuador a través del Mercado de
Valores mediante el estudio de los antecedentes, evolucién y estructura este mercado en el
Ecuador, ademaés de estudiar los diferentes mecanismos de financiamiento existentes en la

legislacion ecuatoriana.

Autores, tales como Jimmy Hernandez (2005) y Alexander Gorddn (2010), sostienen que
una de las herramientas mas utilizadas en el proceso de financiamiento de una empresa es
la emision de obligaciones, sin duda alguna ésta se ha consolidado como una herramienta

utilizada con éxito en varios paises alrededor del mundo.

Con la finalidad de negociar los titulos valores emitidos por una empresa se crea el
mercado de valores, el cual es un segmento del mercado de capitales; es decir, por medio

de este mercado, las empresas negocian sus titulos valores.

Entre los principales titulos valores que se negocian en el mercado de valores se
encuentran las obligaciones que, en general, son titulos que las empresas u organizaciones
pueden emitir con el fin de financiar sus actividades productivas, sin tener que recurrir a la

participacion de intermediarios financieros.
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El Diccionario de Economia Politica define al mercado de valores como: “un mercado, en
la terminologia econdmica, es el area dentro de la cual los vendedores y los compradores
de una mercancia mantienen estrechas relaciones comerciales, y llevan a cabo abundantes
transacciones de tal manera que los distintos precios a que éstas se realizan tienden a

unificarse”.

La oferta en el mercado de valores se concibe como todas las empresas que emiten sus

valores a cambio de financiamiento.

La existencia de un mercado nacional de valores hace posible que los propietarios de
valores conviertan sus tenencias en efectivo y para aquellos que tienen efectivo que

compren los valores de los propietarios actuales.

La emision de obligaciones es uno de los mecanismos mas utilizados por las empresas
puesto que se crea una deuda a cargo de la misma en condiciones que se ajustan a la

medida de las necesidades particulares de cada empresa.

A través de la Bolsa de Valores las empresas pueden negociar sus titulos valores, lo cual
constituye una excelente ventana para las empresas que en ella realizan transacciones, ya
que difunde informacion acerca de ellas a importantes inversionistas tanto a nivel local

como a nivel internacional.

Entre los principales titulos valores que se negocian en el mercado de valores se
encuentran las obligaciones que son titulos de deuda que emite una empresa con la
finalidad de captar recursos del publico sin la participacion de intermediarios financieros,

para financiar sus actividades productivas.

La emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una compafiia privada o del
sector publico inscrita en el Registro del Mercado de Valores, emite papeles de deuda a un
determinado rendimiento y plazo y los ofrece en el mercado de valores al publico en

general 0 a un sector especifico de éste.



Toda emisién de obligaciones necesita calificacion de riesgo inicial y una revision de por
lo menos dos veces al afio, esta calificacion esta a cargo de las compafiias calificadoras de

riesgo.

Las emisiones de obligaciones estan amparadas con garantias generales y ademas pueden
contar con garantia especifica. La presente investigacion busca fundar precedentes para la
Emision de Obligaciones en el Mercado de Valores Ecuatoriano.

1. Funciones del Mercado de Valores

Entre las principales funciones del mercado de valores se pueden citar las siguientes:

1.1. Segmentos del Mercado de Valores

Existen diversos segmentos a través de los cuales el mercado de valores canaliza los

recursos financieros hacia las actividades productivas, entre ellos se encuentran:

1.1.1.Mercado Bursatil: Estd formado por oferentes, demandantes y brokers
(intermediarios de valores autorizados) los cuales negocian los titulos valores inscritos en

el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores.

1.1.2.Mercado Extrabursatil: Intervienen inversionistas institucionales con valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

1.1.3.Mercado Primario: El mercado primario generalmente estd reservado para
inversionistas con alto valor neto, los fondos mutuos y los inversionistas institucionales,
que tienen la primera oportunidad para comprar un IPO antes de que el publico tenga la

oportunidad para comprarla.

2. Ventajas del Mercado de Valores:

e Las empresas emisoras tienen la posibilidad de obtener mayor financiamiento y a un

plazo mayor.



e Se diversifican los riesgos a traves de la opcion de invertir en diferentes productos

financieros.

e Los ganancias que se originan de las inversiones en el mercado de valores tienen un

trato fiscal mas favorable

e La infraestructura del mercado de valores esta organizada para que las transacciones

se realicen de forma ordenada, transparente y segura.

e Existe una entidad encargada de regular y supervisar el buen funcionamiento del

mercado y proteger a los inversionistas

e Se exige suficiente informacion sobre los participantes del mercado, lo que brinda

mayor seguridad a quienes participan en ella.

Acceso a asesoria especializada en inversiones.

3. Los Titulos VValores en la Historia

Los titulos valores, se presentan cuando una empresa adquiere una obligacién a favor de un

prestatario por un periodo de tiempo determinado.

Historicamente, los titulos valores surgen a la par con el Derecho Mercantil, alrededor de
la edad media, como consecuencia del desarrollo de las actividades comerciales.

Los Titulos valores que dan derecho a su tenedor a recibir una cosa estipulada: Por ejemplo
los warrants (garantia), el cual consiste en un recibo de una mercaderia depositada en los

almacenes y son negociables.
Tanto los titulos como los Certificados de las cuentas tendran las caracteristicas de

ejecutivos y su contenido se sujetard a las disposiciones que para el efecto dictara el
C.N.V.
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Las obligaciones nacen, ya del concurso real de las voluntades de dos o mas personas,
como en los contratos o convenciones; ya de un hecho voluntario de la persona que se
obliga, como en la aceptacion de una herencia o legado y en todos los cuasicontratos; ya a
consecuencia de un hecho que ha inferido injuria o dafio a otra persona, como en los

delitos; ya por disposicion de la ley, como entre los padres y
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En 1994, las rapidas subidas de tipos de interés a corto plazo en EE UU provocaron
pérdidas a muchos prestamistas de valores como consecuencia de la reinversién en
diferentes instrumentos del mercado monetario de los ddlares (cash) que habian tomado

como garantia.

4. Caracteristicas del Mercado de Valores:

El mercado de valores se caracteriza por:

¢ Rentabilidad: siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un rendimiento y
este se puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro de dividendos y la
segunda con la diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos, es

decir, la plusvalia 0 minusvalia obtenida.

e Seguridad: la Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van
cambiando de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo. Este
riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, la
probabilidad de que se trate de una inversion rentable y segura sera mayor. Por otra
parte es conveniente la diversificacion; esto significa que es conveniente que no se

adquieran todos los titulos de la misma empresa sino de varias.

e Liquidez: facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender

rdpidamente

5. El Mercado de Valores Ecuatoriano

El mercado de valores es el lugar (fisico o no) donde se reiinen muchos oferentes de titulos
valores (empresas) y muchos demandantes de éstos (inversionistas), los cuales realizan una
serie de operaciones a fin de llegar a una negociacion de titulos valores (acciones,
obligaciones, reportos, certificados de inversion, titulos estatales, etc.), permitiendo, de

esta forma, canalizar eficientemente el ahorro del publico al sector productivo.

Al respecto Casco Mufioz manifiesta: “La Bolsa de Valores es un mercado en el que

participan intermediarios (operadores de valores, representantes de casas de valores)
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debidamente autorizados con el propdsito de realizar operaciones, por encargo de sus
clientes, sean estas de compra o venta, de titulos valores (acciones, pagarés, bonos, etc.)

emitidos por empresas inscritas en ella (emisores)” (Casco Mufioz, 2005).

Las compafiias de financiamiento comercial pueden actuar como intermediarios de valores
si en desarrollo de sus operaciones autorizadas realizan actividades de intermediacion en el
mercado publico de valores y ademaés tienen la debida autorizacion para realizar las

actividades de intermediacion.

El Mercado de Valores ecuatoriano es parte de los mercados financieros, cumple un rol
canalizador del ahorro hacia la inversion, otorga financiamiento a largo plazo y a costos
menores, utilizando instrumentos como acciones, titularizaciones, obligaciones, etc., tuvo
sus origenes en el afio de 1970 como consecuencia del establecimiento de las bolsas de
valores en Quito y Guayaquil (1969), a través de una disposicion del entonces presidente

José Maria Velasco Ibarra.

“En Ecuador, el génesis del mercado de valores est4 ligado a la historia de la Bolsa de
Comercio como institucion juridica, cuyas disposiciones estan contempladas en el Codigo
de Comercio de 1906, esta normativa no fue herramienta suficiente para estimular el

desarrollo de este mercado” (Superintendencia de Compaiiias, 2008).

Casi 30 afios mas tarde se establecié en Guayaquil la denominada “Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C.”, que duro en actividades desde mayo de 1935 a junio de 1936,
ya que no existia mucha oferta de titulos valores, la capacidad de ahorro del pais en ese
entonces era muy baja, falta de educacion de las personas en relacion a esta clase de
inversiones financieras, la incipiente estructura industrial del Ecuador y las diversas

alteraciones politicas que caracterizaron a esa época.

“Aungue eran pocas los instrumentos y emisores que se negociaban en esta bolsa, la
tendencia predominante entre fines del siglo XIX e inicios del siglo XX fue al alza pero a
partir de la década de los veinte esta tendencia se invierte y los precios comienzan a
descender, la explicacion de este fendmeno se encuentra en los hechos ocurridos en esa

época.” (Superintendencia de Compaiiias, 2008)
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La Ley de Mercado de Valores pretende compilar los multiples problemas que pueden

presentarse en relaciéon al mercado de valores.

La primera Ley de Mercado de Valores se expidio en el Ecuador el 26 de Mayo de 1.993,
la cual impulsé la creacion de varias instituciones anexas a este negocio y crearon las
condiciones basicas para la ampliacion del mercado. Posteriormente, en el afio de 1998 se
expide una nueva Ley de Mercado de Valores, que incorpora las figuras de inversionistas

institucionales, titularizacion y fideicomisos.

En 2006 se presenta y posteriormente se aprueba el nuevo proyecto de Ley del Mercado de
Valores, el cual plantea un control mas estricto por parte de las entidades de control y
apoyo, con el objetivo de prevenir futuros fraudes en perjuicio de los inversionistas,
establece como principios fundamentales, la proteccion de la fe publica, la promocién del
desarrollo de los sectores productivos, el fortalecimiento del regulador, supervision

normativa y de riesgo, y el cumplimiento de estandares internacionales.

La Ley de Mercado de Valores pretende organizar juridicamente las operaciones que se

realizan a diario en el mercado de valores.

Tiene por objeto promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente, en el que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y

continua, como resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

El &mbito de aplicacion de la Ley abarca el mercado de valores en sus segmentos bursatil y
extrabursatil, las bolsas de valores, las asociaciones gremiales, las casas de valores, las
administradoras de fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las
auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera actien en el mercado de

valores.
El Mercado de Valores esta regulado por el CONSEJO NACIONAL DE VALORES

(CNV), que se encarga de establecer politicas y mecanismos de fomento y capacitacion del

mismo Yy, de esta manera, impulsar el desarrollo de este mercado.
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Ejecutar las politicas dispuestas por el Consejo Nacional de Valores y regular las
actividades llevadas a cabo dentro del mercado de valores.

La nueva Ley de Mercado de Valores fue una sefial de que habria una transformacion en el
mercado de valores; los inversionistas financieros estan al tanto que en toda América
Latina la reestructuracion de la economia y de la deuda externa significa una vertiginosa
subida de precios de las acciones en las Bolsas de Valores, por lo que los inversionistas
nacionales complementados con los extranjeros comenzaron a especular con las acciones

de las pocas empresas que cotizaban.

Esta nueva Ley fue un factor decisivo para el auge de las negociaciones en el mercado
accionario, por cuanto establecio claramente las condiciones para la operacion del Mercado
de Valores y sus participantes, y adicionalmente otorgd incentivos tributarios para
estimular el desarrollo de dicho mercado.

6. Organismos de Control del Mercado de Valores Ecuatoriano

6.1.El Consejo Nacional de Valores: Constituye el 6rgano rector y encargado de
establecer la politica general del mercado de valores, fue creado en el afio 1965 como
la Comision de Valores — Corporacion Financiera Nacional como institucion orientada
a la concesion de crédito para el desarrollo industrial. Para establecer la politica
general del mercado de valores y regular su funcionamiento, se crea como institucion
adscrita a la Superintendencia de Compaiiias, como un 6rgano rector del mercado de
valores, el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.), el mismo que esta integrado por

siete miembros.

6.1.1. Las funciones del Consejo Nacional de Valores ecuatoriano

e Preservar los intereses legitimos de los participes del mercado de valores.

e Solicitar a los participes del mercado de valores la informacién que se considere

relevante para ejercer en forma eficiente sus actividades de control;
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¢ Reuvisar, verificar e intervenir en la evolucion y desarrollo del mercado de valores, asi

como respecto de la actuacion de las personas naturales y juridicas del mismo;

e Evaluar, informar y recomendar los cambios que fueren del caso al Superintendente
de Compafiias, y por su intermedio al Consejo Nacional de Valores, respecto de la
organizacion, situacion administrativa y financiera, gestion y operaciones de los

entes participantes en el mercado de valores;

e Proponer programas de promocion y desarrollo del mercado de valores propendiendo
a la apertura de capitales y la canalizacion del ahorro interno y externo hacia los
sectores productivos;

e Preparar en coordinacion con las deméas areas operativas, administrativas y de
asesoria de la Institucion, documentos que sirvan para la organizacion de
conferencias, seminarios y mas eventos para un mejor conocimiento de los aspectos
tedricos y practicos de la actividad del mercado de valores, a nivel nacional e

internacional;

6.2. La Superintendencia de Compafiias: encargada de ejecutar las politicas dispuestas
por el Consejo Nacional de Valores y regular las actividades llevadas a cabo dentro del

mercado de valores.

6.3. DECEVALE: es una Sociedad Anonima autorizada y controlada por Ila
Superintendencia de Compafiias a través de la Intendencia de Mercado de Valores, es
la encargada de liquidar las operaciones negociadas en las dos Bolsas de Valores

existentes en el Ecuador.

7. La Intermediacion de Valores y los Intermediarios.-

La intermediacion de valores es el conjunto de actividades, actos y contratos que se los

realiza en los mercados bursatil y extrabursatil, con el objeto de vincular las ofertas y las

demandas para efectuar la compra o venta de valores.
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Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores, las que podran negociar en
dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo a las normas que

expida el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.)

Tanto en el mercado primario como secundario los valores inscritos en bolsa deberan
negociarse Unicamente en el mercado bursétil a través de las casas de valores, con
excepcion de las transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,

legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.

Finalmente, las consideraciones de mercado estan relacionadas con las preferencias de los
accionistas por el pago continuo de flujos fijos o crecientes de dividendos y con el

contenido de la informacion percibida de los dividendos.

“Las empresas que emplean esta politica deben elevar el nivel del dividendo regular una
vez que se hayan alcanzado los incrementos comprobados en las ganancias” (Aguirre
Sébada, 1992).

8. Alternativas de Financiamiento

Existen varias alternativas de financiamiento, como por ejemplo el crédito bancario,
documentos negociables, prestamos privados, entre otras, por las cuales las empresas
pueden optar al momento de satisfacer sus necesidades de financiamiento en el contexto
del emprendimiento de un nuevo proyecto, un plan global de crecimiento o simplemente

con el afan de reestructurar pasivos.

Una de las opciones mas comunes de financiamiento con terceros en el Ecuador es el
endeudamiento bancario, lastimosamente el mercado de valores no ha alcanzado gran
desarrollo, pues para comparar la conveniencia de estos mecanismos, se deben considerar
algunas variables, tales como la relacion Deuda/Capital, el costo del apalancamiento,
riesgo inherente al tipo de financiamiento, la estructura de propiedad y la posibilidad de

diversificar las inversiones.
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Entre estas variables se destaca, como una de las mas relevantes, al costo del
financiamiento en el momento de tomar una decisién, bajo el criterio de la maximizacion

de utilidades y a obtener los recursos necesarios al menor costo.

En América Latina, se puede tomar como referente el mercado de valores mexicano el cual
ha alcanzado un gran desarrollo, mediante el mercado de valores, las empresas mexicanas
tienen la opcion de obtener financiamiento mediante la colocacién de instrumentos de

deuda, los cuales pueden ser de corto, mediano o largo plazo.

Finalmente se puede decir que uno de los componentes que afecta a la empresa al
momento de tomar la decision de emitir obligaciones es el poco desarrollo del mercado en
donde se puedan negociar estas obligaciones, por lo que, en primer lugar, debe fomentarse
el desarrollo de este mercado ya que es un elemento esencial para el financiamiento
alternativo de mediano y largo plazo de las empresas y puede consolidarse como un factor

importante del crecimiento econdmico de Ecuador.

Para impulsar el desarrollo del mercado de valores se necesita el apoyo del Gobierno
Nacional para que ayude a superar los problemas en la estructura en este mercado.

Un factor por el que el mercado de capitales ecuatoriano se ha visto rezagado en relacion a
los paises desarrollados, es la falta de conocimiento que el publico y las empresas tiene
sobre éste, por lo que se debe crear una cultura enfocada a la inversion, a través del
fomento del ahorro nacional, para que este pueda ser canalizado hacia la inversién

productiva privada y publica a través de un mercado de valores reestructurado.

Luego de crear las condiciones adecuadas para un mercado de valores bien estructurado,
una regulacion bien fundamentada, el desarrollo del conocimiento sobre de la importancia
que el mercado de capitales tiene, es necesario exponer al publico y a las empresas la

forma de funcionamiento de éste.

Xix



INDICE DE CONTENIDOS

DECLARACION JURAMENTADA . ... oot eee e s ee e eese s aeereesaeeees s i
DE C L A R AT ORI A .ot et e e e e et e e e e e e e e eeeeee e e e eeeeeseeennrnnns iii
DED I C AT ORI A .o e et e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e e eeaeens iv
AGR A D E CIMIENT O . ettt et e e e e et e e e e e e e e e es %
RESUMEN ...ttt et et et e e e e e e e e e et e e ee e e e eeeeeeeee st aseeeeeseeennsnnnnns Vi
A B S T R A C T et ettt et e e e et et e e e e e ae e e e e e eaaaree Vil
RESUMEN EJECUTIVO ...ttt e et a e e e e viii
INDICE DE CONTENIDOS ..ot ettt et eeeet e e e e e e eseeesetaseseseesssesenaessaresssnans XX
INTRODUGCCION ..ot tete ettt ettt et et et ee et et et et et et et et et et et et es et et et et eeenenans 1
CAPTTULDO Lottt ettt e e e et e e et e e e ee e e e et eee e e aeenns 2
1 GENERALIDADES: DEFINICIONES Y CONCEPTOS PRINCIPALES........ 2
1.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS ..ot ee e e, 3

1.1.1 DefiniCion de MEICAUOD .......veveeeeeee e e e e 3

1.1.2  LaDemManda....cccoooooeeeeeeeeeeeeeeeeee e 3

I T - N O] =1 o - OO RERRTTPRRTRRRRRRT 4

1.2 EL MERCADO DE VALORES. . ...ttt 5

1.2.1 Funciones del Mercado de Valores...........ooeeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 6

1.2.2 Segmentos del Mercado de Valores...........ccccovoeienieiinie e, 6

1.2.3 Ventajas del Mercado de Valores .........ccocevveveeieiienreie e, 7

1.3 TITULOS VALORES ....coototeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt ee e seeeneeanas 8

1.4 LAS OBLIGACIONES ... ..o ettt 8
CAPTTULDO T ettt e et et ee et e et et e e eeeeeee et eeneneneaens 11
2 EMISION DE TITULOS VALORES: LAS OBLIGACIONES.......ccccocvvveann. 11
2.1 ANTECEDENTES HISTORICOS. ..o oioeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeesaeesenae e, 11

2.2 ORIGEN DE LOS TI’TU’LOS VALORES ... 11

2.3 CONCEPTO DE LOS TITULOS VALORES. ...t 13

24 CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS VALORES.........cccooovvvviininnnn 14

2.5 CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALORES......cceeeee e, 16

2.5. 1 POI LA CAUSA c.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eee e e e eneneeeeeeens 16

2.5.2 POr1a CirCUIACION ..ot 16

2.5.3  SEQUN €1 EMISOT ....ocviiiiiiieiieieie ettt 17

XX



2.5.4 PO a DUIACION ...t e e 17

2.5.5 Segun el Modo como Se EMIteN ........cccccvvievieieniieis e 17
2.5.6 Segun la Clase de Prestacion a que dan Derecho ...........ccoccveeevvenenne 18
2.6 LAS OBLIGACIONES ..ottt 19
2.6.1  CONCEPLO ...ttt 21
2.6.2 Objeto de 1as OBlIGACIONES ..........cccveiiiiiiiieiieee e 22
2.6.3 Clasificacion de las Obligaciones.........cccccvevveieiivere e 23
2.6.3.1  Obligaciones Especiales o Papel Comercial ....................... 23
2.6.3.2  Obligaciones Convertibles ...........ccccovvveveviienieeiesieneeie s 23

2.6.4 Historia de las Obligaciones en el Contexto del Desarrollo del
Mercado de Valores Internacional .............cccceeveviienveie e, 26
2.6.5 Antecedentes LegiSIatiVOS .........ccovvveriiiiiiiniiiie e 31
(0F\ ot 101 I 3 I TR 33
3 LA LEY DE MERCADO DE VALORES ..ot 33
3.1 EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO ............ 34
3.2 OBJETIVOS DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES. ..........ccceeeviennne. 36

3.3 ANTECEDENTES DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES EN
ECUADOR ...ttt e 38
3.4 ESTRUCTURA DEL MERCADOQ DE VALORES .......cccccooiiinininieieee, 39
3.4.1 Organismos RegUIAUOIES .........cccceiieriiiie e 41
3.4.2  SupervisiON/FIiSCaliZaCiON ...........ccooveiveieiee e 41
KR T = 111110 ] £ TSSOSO 41
344 INVEISIONISTAS ..ecvvevieiieie e et se e ste e e et e e e e sneenne e 42
345 INEIMEAIANIOS ... et 42
3.4.6 Mercado de ValOreS.........ccooveieiieiieie e 42
3.4.7 Liquidacion de Valores (DECEVALE) .......cccoceiiiiieiiiieneeeeee, 42
3.4.8 ENtidades de APOYO ........cceiverieiiieiieie e sie e eae e 43
CAPITULO IV .ottt 44
4 MECANISMOS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO........cccccecvviiennnn. 44
CAPITULO IV .ottt 52
5 EMISION DE OBLIGACIONES .......c.ooiveieeeieeesee e seeessiesie s sesae s 52
5.1 FUNDAMENTO LEGAL ..oooiiiiicie et 55
5.2 NORMATIVIDAD VIGENTE ....cooiiiiieetree s 55

5.3 DISPOSICIONES GENERALES PARA LA EMISION DE

OBLIGACIONES CONSTANTES EN EL REGLAMENTO PARA

EMISION DE OBLIGACIONES. ......cooteeteeeeeeet ettt 57
LR T A |V (o] | (0 LIPSO PP 57
IR T o] F- .o 58
5.3.3  UNidad MONELAIIA ......cccveeiiiiiiiciiic ettt 59
T I I [ 01 1] (=TT 59
5.3.5  Tratamiento FiSCal ........cccooviiiiiiiiiiie e 59
IR T T 00 [0 To=Tox [ [T 59

XXi



TR I A Ao 1= 0] (o o= To - Vo o] OSSR 60

5.3.8  Convenio de RepreSentaCion ..........cccocvrveieierienesesesieseseseeeeseeneens 60

5.4 PROCEDIMIENT O . ..ottt e e e 60

B4 JUNTA GENEIAL ... neeneees 60

5.4.2 Tramite en la Superintendencia de Companias............cccocerverveieennenn, 61

B.A3  OFerta PUDIICA ..o, 61

5.4 4 PrOSPECIO. . ..utiieiiii ettt ettt 62

5.4.5 Calificacion de RIESHO .....ccueverierieiiiiie s 65

5.4.6 Sistema de DiStriBUCION .......cooiiieeeeee e 67

547 Mercado SECUNGAMO ....uvveieeeeeiieeeirieiieee e s s s e eresessssssesrreeeeeeessseeasenes 68

BA8  REUABNCION .ot e et e e e e e e e eanes 68

B4 PrEIACION ...t 68

5.5 INCENTIVOS TRIBUTARIOS Y REFORMAS A OTRAS LEYES............ 68
CAPTTULO VLot ettt ettt ettt ettt ettt enen e, 70
6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ... 70
6.1 CONCLUSIONES ..o oottt ettt e et e et e e e e et e e s e e e e s e iaeeesenes 70

6.2 RECOMENDACIONES ......ooo oo ettt e e e 70
BIBLIOGRAFTA ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt e ettt e ettt eneaeaens 72

XXii



INDICE DE GRAFICOS

Grafico N° 1 Oferta y DemaNnda..........cccueiieirerieiieieeieseese e see e se e e e sae e sraenae s 5
Grafico N° 2 Proceso de TitUlarizaCion...........eeeeeee oot e e 10
Gréafico N° 3 Estructura del Mercado de Valores. ... eeeeeee oo 40

xxiii



INTRODUCCION

El tema que se desarrolla a continuacion busca conocer y entender de qué modo y bajo la
legislacion Ecuatoriana funciona la Emisién de Obligaciones en el Mercado de Valores

Ecuatoriano.

Este mecanismo ha ido cobrando cada vez maés fuerza, por lo que a medida que se siga
desarrollando se ir4 transformando en una alternativa de financiamiento mas atractiva y
recomendable a fin de promover la rentabilidad de la empresa a través del mercado de

valores.

En Ecuador, el mercado de valores no ha alcanzado su maximo desarrollo, ya sea por la
poca oferta existente, el desconocimiento de la demanda o la incipiente estructura del
mercado, que a pesar de los marcados esfuerzos por desarrollarlo no ha podido

consolidarse como un sector importante de la economia.

A continuacion se analizara la emision de obligaciones como una alternativa de
financiamiento para la empresa ecuatoriana, su limitada utilizacion y los aspectos mas

relevantes de la Ley de Mercado de Valores.



CAPITULO |

1 GENERALIDADES: DEFINICIONES Y CONCEPTOS

PRINCIPALES

Autores, tales como Jimmy Hernandez (2005) y Alexander Gordon (2010), sostienen que
una de las herramientas mas utilizadas en el proceso de financiamiento de una empresa es
la emision de obligaciones, sin duda alguna ésta se ha consolidado como una herramienta
utilizada con éxito en varios paises alrededor del mundo. La perenne indagacion de
métodos de oxigenacion de los estados financieros, la busqueda de nuevas formas de
apalancamiento y el continuo afan de crecimiento de las empresas, fueron los principales
motivos para la basqueda de una nueva forma de financiamiento. De esta manera aparece

la emisidn de papeles de deuda u obligaciones con la finalidad de captar recursos.

Con la finalidad de negociar los titulos valores emitidos por una empresa se crea el
mercado de valores, el cual es un segmento del mercado de capitales; es decir, por medio
de este mercado, las empresas negocian sus titulos valores a través de la emision de

papeles de deuda u obligaciones con la finalidad de captar recursos.

Entre los principales titulos valores que se negocian en el mercado de valores se
encuentran las obligaciones que, en general, son titulos que las empresas u organizaciones
pueden emitir con el fin de financiar sus actividades productivas, sin tener que recurrir a la
participacion de intermediarios financieros. En este proceso se reconoce o crea una deuda
a cargo de la entidad que la emite. En esto consiste la emision de obligaciones o papel

comercial.

En el presente capitulo se estudiaran los aspectos generales de la emision de obligaciones,

a fin de comprender la teoria que sustentara esta investigacion.



1.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS

Antes de comenzar con el estudio, es preciso definir algunas nociones econémicas basicas,

las cuales serviran para entender varios de los conceptos que se exponen posteriormente.

1.1.1 Definicién de Mercado

La definicion econdmica generalmente aceptada dice que, un mercado es el lugar, fisico o
virtual, donde confluye la oferta y la demanda y propicia las condiciones para el

intercambio de bienes y servicios.

El Diccionario de Economia Politica lo define como: “un mercado, en la terminologia
econdmica, es el area dentro de la cual los vendedores y los compradores de una mercancia
mantienen estrechas relaciones comerciales, y llevan a cabo abundantes transacciones de

tal manera que los distintos precios a que estas se realizan tienden a unificarse”.

Entonces, en un mercado de valores, confluyen muchos oferentes y muchos demandantes

con el fin de intercambiar valores emitidos por diferentes organizaciones.

1.1.2 La Demanda

La demanda de un bien determina la cantidad de dicho bien que los compradores desean
comprar a un nivel de precio determinado. En el mercado de valores, la demanda esta
constituida por todos aquellos individuos que invierten en valores.

La demanda se determina principalmente por:

a) Precio del bien o servicio: Si el precio de un bien o servicio aumenta la demanda

disminuira, mientras que si el precio baja su demanda aumenta.

b) Beneficio: Si un bien o servicio produce mucho beneficio a su consumidor, aumenta

la cantidad demandada de este bien o servicio.



c¢) Preferencias del Consumidor: Es un factor subjetivo, es decir la demanda de un
producto puede verse afectada por la influencia del medio en el que se desenvuelve

el individuo (el medio influye en las preferencias del consumidor).

1.1.3 La Oferta

La oferta determina la cantidad de un bien que los vendedores ofrecen al mercado en

funcién del nivel de precio.

La oferta en el mercado de valores se concibe como todas las empresas que emiten sus

valores a cambio de financiamiento.

La oferta viene determinada por las siguientes variables:

a) Precio del bien o servicio: Si el precio de un bien o servicio es alto, el productor

tendra el deseo de producir mayor cantidad de este bien o servicio y viceversa.

b) Costo de los factores (Capital, Trabajo, Materia Prima): Si el costo de los factores es
alto, la produccion bajard, ya que el costo de produccion sera mayor al beneficio

obtenido por la venta del producto.

c) Tecnologia: Una mejora tecnolégica conllevara una disminucion del coste de

fabricacion, aumentando la rentabilidad del producto.

Los mercados operan segun la ley de la oferta y la demanda. EI punto de corte de las
curvas de oferta y demanda se denomina punto de equilibrio, determinando una cantidad y

un precio de mercado.



Gréfico N° 1: Oferta y Demanda
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Fuente: Macroeconomia en la Economia Global, Sachs y Larrain

En este punto la cantidad que los compradores quieren adquirir coincide con la que los
vendedores desean vender. Ambos grupos quedan satisfechos y no surgen presiones
sobre el precio (ni al alza ni a la baja).

En un mercado competitivo las decisiones individuales de miles de compradores y

vendedores empujan de forma natural hacia el punto de equilibrio”.!

1.2 EL MERCADO DE VALORES

Segun Victor Cevallos Véasquez; “el mercado de valores es el lugar donde concurre la
oferta y la demanda de titulos valores. La existencia de un mercado nacional de valores
hace posible que los propietarios de valores conviertan sus tenencias en efectivo y para

aquellos que tienen efectivo que compren los valores de los propietarios actuales”.?

Fundamentalmente se negocian acciones, bonos y obligaciones corporativas. En este
mercado, las operaciones se realizan en forma abierta al publico, las condiciones para
oferentes y demandantes son iguales ya que se desarrolla en un escenario donde existe

informacidn perfecta lo que promueve la creacion de titulos negociables.

De esta manera, un mercado de valores puede ser visto como un impulsador del desarrollo

econdémico de un pais, ya que tiene la capacidad de incrementar el volumen de fuentes

! Sachs y Larrain. (2002). Macroeconomia en la Economia Global. s.l.: Pearson Educacién. Pag. 172.
2 Cevallos, Victor. (2006). Manual de Derecho Mercantil 4. Quito: Editorial Juridica del Ecuador. P&g.
397



financieras y, ademas, moviliza gran cantidad de recursos financieros hacia el sector

productivo.

1.2.1 Funciones del Mercado de Valores

Entre las principales funciones del mercado de valores se pueden citar las siguientes:

Facilitar el contacto entre las empresas y entidades que necesitan recursos de

inversion con los ahorristas.

Canalizar de manera directa recursos financieros (desde los sectores oferentes de

recursos hacia el sector productivo) a corto, mediano y largo plazo.

Conceden liquidez a la inversion, de tal forma que los tenedores de titulos puedan

convertir en dinero sus titulos valores de manera mas eficiente.

Canalizar el ahorro de mediano y largo plazo hacia el financiamiento de las

actividades productivas.

Favorecen a la valoracion eficiente de los activos financieros.

1.2.2 Segmentos del Mercado de Valores

Existen diversos segmentos a través de los cuales el mercado de valores canaliza los

recursos financieros hacia las actividades productivas, entre ellos se encuentran:

Mercado Bursatil: Esta formado por oferentes, demandantes y brokers
(intermediarios de valores autorizados) los cuales negocian los titulos valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en las bolsas de valores.®

Mercado Extrabursatil: Intervienen inversionistas institucionales con valores

inscritos en el Registro del Mercado de Valores. Al igual que en el mercado bursatil

® Art. 3, Inc. 2. Ley de Mercado de Valores.



se desarrolla con la participacion de intermediarios de valores autorizados, con la

diferencia que éstos se encuentran fuera de las bolsas de valores.”

e Mercado Privado: Aqui se encuentran todas las negociaciones realizadas entre el
comprador y el vendedor en forma directa sin la intervencion de intermediarios de

valores o inversionistas institucionales.

e Mercado Primario: Es aquel en que los compradores y el emisor participan
directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija

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

e Mercado Secundario: Comprende las operaciones 0 negociaciones que se realizan
con posterioridad a la primera colocacion. Por ejemplo, cuando Corporacion
Favorita pone a disposicion del publico en general sus acciones a través de la Bolsa
de Valores después de la segunda colocacién.®

1.2.3 Ventajas del Mercado de Valores

Existen muchas ventajas al negociar en el mercado de valores, entre ellas estan:

e Ambiente de confianza en los procesos.

e Grandes volumenes de financiamiento a costos menores.
e Facil entrada y salida del mercado.

e Eficiente intermediacion para la transferencia de recursos.
e Permite la reestructuracion de pasivos.

e Los procesos son supervisados a través de entes Reguladores y de Control

“La importancia de los mercados no puede apreciarse a menos que uno se dé cuenta que,

sin ellos, la distribucion publica de valores gubernamentales o corporativos seria,

virtualmente imposible, y nuestra economia de gran escala no podrfa existir”.’

* Art. 3, Inc. 3. Ley de Mercado de Valores.

> Art. 29, Inc. 1. Ley de Mercado de Valores.

® Art. 29, Inc. 2. Ley de Mercado de Valores.

” Geshstenberg, Charles. (1980). Financiamiento y Administracion de Empresas. México: Compafifa
Editorial S.A. Pag. 325



1.3 TITULOS VALORES

En los mercados bursatil y extrabursatil se negocian "valores" por lo que es de mucha
utilidad determinar cual es su naturaleza juridica y sus caracteristicas esenciales a la luz de

los principios doctrinales y del derecho positivo ecuatoriano.

Los valores constituyen documentos representativos de un derecho econdémico, que son
negociables en el mercado de valores y pertenecen a un legitimo propietario; en general,
son representativos de obligaciones dinerarias si bien confieren también otros derechos al
tenedor; asi, los titulos-valores de las compafias mercantiles (como las acciones)
conceden, ademas del beneficio pecuniario, el derecho de formar parte de la entidad
emisora, en calidad de socio con voz y voto, de conformidad con la ley y el estatuto
pertinente.

Otros titulos en cambio solo confieren derechos pecuniarios, como las obligaciones, letras
de cambio, etc. Por Ultimo hay titulos valores que dan derecho a su propietario a recibir

una cosa determinada, conocimiento de embarque, carta de porte, etc.

Estas son simples generalidades de los Titulos Valores, en el capitulo correspondiente se lo

trata de manera més amplia.

1.4 LAS OBLIGACIONES

El término juridico "obligacion™ es multivoco. En derecho civil se ensefia todo un curso de
obligaciones. Por ello, algunos ordenamientos juridicos como el argentino y el brasilefio
han adoptado el término inglés "debenture” que tiene la ventaja de su precision. La
obligacion pertenece a la categoria de los valores mobiliarios, 6sea aquellos titulos que son
objeto de negociacion, en los mercados llamados Bolsas de Valores. Las obligaciones se

crean por declaracion unilateral de voluntad de la sociedad creadora.

Bien podria definirse la obligacion diciendo que es un titulo de crédito, emitido por una
sociedad que representa para sus tenedores la participacion individual en un crédito

colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Cada obligacionista es acreedor de la



sociedad y de ahi que se oponga al accionista. Pero este crédito no debe ser considerado
como un derecho individual contra la sociedad. La unidad del empréstito establece un

vinculo juridico entre las obligaciones.

Por otra parte el capitalista que suscribe las obligaciones tiene un derecho cuyo valor
depende de la existencia y de la solvencia de la persona juridica y contribuye, con el aporte

de un capital, a la vida de esta persona.

Nuevamente en el capitulo correspondiente se ampliara el tema de Obligaciones ya que
este primer capitulo son solo generalidades para entender de manera superficial cada tema

a tratar sobre este trabajo de fin de carrera.

En la llustracion 2 se puede ver la sistematizacion de titularizacion que corresponde a la
emision de obligacion de conformidad con la legislacion Boliviana el cual es similar al

proceso el que se ha referido anteriormente.
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Grafico N° 2: Proceso de Titularizacién
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CAPITULO Il

2 EMISION DE TiTULOS VALORES: LAS OBLIGACIONES

2.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

La globalizacion y el desarrollo del comercio hace necesario encontrar formas més agiles
de circulacion de los bienes, las cuales se amparan en la utilizacién de documentos que en

la actualidad, como se ha visto anteriormente, se los ha denominado “titulos valores”.

Para el estudio y la apreciacion esta actividad es necesaria la comprension de los origenes
y la génesis del negocio de préstamo de valores. Este capitulo pretende describir el

proceso historico de transformacion de los titulos valores.

Existen innumerables antecedentes de que pueblos antiguos tales como Grecia, Babilonia,
Fenicia, Rodas y Egipto practicaban el comercio de una manera eficiente pero, a pesar de
esto, no existe evidencia alguna del uso de papeles de comercio. Mas bien, de acuerdo con
datos histdricos, éstos surgen en la Edad Media, con mas exactitud en la Italia Medieval,
con el origen de la letra de cambio, concebido como contrato de cambio. Las ferias de
comercio y una economia monetarista de esta época obligaban el traslado de grandes
sumas de dinero (o especies monetarias) de un lugar a otro, lo cual implicaba gran riesgo;
en este punto aparecen los cambistas, quienes percibian cierta suma de dinero a cambio de
un documento que el acreedor transportaba a otro sitio donde, el socio o delegado del

cambista, devolveria el dinero entregado.

2.2 ORIGEN DE LOS TIiTULOS VALORES

Previa a la existencia formal de los Titulos Valores, los derechos circulaban mediante
cesion de créditos. EI acreedor cedente respondia solamente por la existencia y

11



legitimidad del crédito y para que este crédito surta efecto respecto del deudor cedido
se debia notificar la transferencia del titulo. Este proceso arrastraba posibles defectos,
vicios y limitaciones gque se hayan acumulado en cada una de las transferencias.

Otro instrumento utilizado con fines de circulacion era la delegacion. Aqui, el
delegante (deudor primitivo), es reemplazado por el delegado (nuevo deudor respecto
del delegatario), el cual es acreedor de la deuda. Pero, ninguna de estas dos
alternati;/as cumplia con las exigencias de circulacion, por tal motivo surge la letra de
cambio.

Gaiten Martinez (2009), Jorge R. Albornoz (2002) entre otros, remontan su origen a la
India y China, donde existen vestigios de documentos similares a la letra de cambio, otros
afirman que el uso de letras de cambio se extendio entre las ciudades maritimas y fue
conocida en Grecia. De igual manera, existe evidencia de que fue conocida entre los

romanaos.

Segun los tratadistas franceses de principios del siglo XIX, la letra de cambio como se la
conoce en la actualidad, fue inventada por judios, los cuales entregaban a viajeros y
mercaderes extranjeros cartas enviadas a las personas a quienes habian confiado sus
bienes, estas cartas ordenaban la entrega inmediata del dinero que se habia dejado como
deposito. Por otra parte, autores italianos como Pio Pita Pizarro (1833) sefialan que los
guelfos (expulsados por los gibelinos de Florencia), emplearon un documento (letra de
cambio) para trasladar sus bienes y, de esta manera impedian que los enemigos se pudieran

apropiar de sus bienes.

Sea cual sea el origen histdrico de la letra de cambio, lo cierto es que ésta nace como
medio de realizar el transporte de valores de una plaza a otra y se liga al contrato de
cambio. Dado su uso generalizado en las ferias, la letra de cambio pasé a ser un titulo
de crédito (siendo éste su caracter esencial), debido al aparecimiento del endoso. La
Ordenanza Francesa de 1673 codifico la Legislacion Mercantil e incluyo a la letra de
cambio; posteriormente, las Ordenanzas de Bilbao de 1737 dedican capitulos a las
letras de cambio en el que se contiene una elaborada reglamentacion de este
documento.’

Los franceses no concebian que exista un deudor sin que en contraposicion exista un
acreedor por contrato. Por otra parte, los alemanes (encabezados por Einert) dejaron de

lado la doctrina que enlazaba a la letra de cambio con el contrato de cambio, por lo que

® Gaiten, José. (2009). Lecciones sobre titulos- valores. Rosario: Universidad del Rosario. Pag. 15
% Ibidem. Pég. 21
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plantearon la posibilidad de que una persona contrajera una obligacion por declaracion
unilateral sin la necesidad de que compareciera al acto otra persona en calidad de acreedor.
En este momento se sientan las bases para el surgimiento de los titulos de crédito o titulos
valores tal como se conocen en la actualidad. La propuesta de Einert se recogi6 en la Ley

de Cambio de 1848, convertida en Ley del Imperio Aleméan (1869).

Por otro lado, en Venecia se expedian los llamados “Contadi di Banco”, y en el siglo XVI
las “Cedule di Cartulario”, estos documentos eran oOrdenes de pago, con las cuales se

podian retirar fondos depositados o dados en custodia en el Banco de San Ambrosio.

Los depositantes ingleses, giraban érdenes de pago contra el banco para ser cargadas
en su respectiva cuenta; de esta forma, el cheque nace como una letra de cambio
girada contra un banco y pagadera a la vista, la cual permitia, mediante compensacion
de créditos, abonar en cuenta del beneficiario la suma girada contra el banco cuando
aquel era depositante del mismo.™

2.3 CONCEPTO DE LOS TITULOS VALORES

Dentro de la categoria de los titulos valores se incluyen documentos con diversas
caracteristicas. Fundamentalmente tienen en comdn que todos ellos constan de un emisor
comprometido a efectuar una determinada prestacion en favor de su legitimo tenedor, por

esta razon, los titulos no son contratos.

La diferencia con los contratos reside en que los titulos-valor se formalizan en un
documento breve y conciso, firmados por una o varias personas y que no necesitan
para su validez la aceptacion del receptor. Siendo aptos para circular de mano en
mano, de tal manera que el ultimo tenedor del titulo va a ser el que pueda exigirle al
emisor el cumplimiento de la obligacion que el titulo incorpora.**

Segun el articulo 2 de la Ley de Mercado de Valores, “se considera valor al derecho o
conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado
de valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término, permutas

financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion y

10 |t
Ibidem.
! Casco, Erick. (2005). La teoria general de los titulos valores. s.l.: Universidad Centroamericana. Pag.
18
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mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo
Nacional de Valores. Para que un derecho pueda ser determinado como valor no requerira
de una representacion material, pudiendo constar exclusivamente en un registro contable o
anotacion en cuenta en un Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de

Valores”.'?

Desde el punto de vista material, un titulo valor es un documento escrito firmado de
manera unilateral por el deudor. Ademas, segun José Luis Garcia-Pita y Lastres (1999) se
define como un derecho en beneficio de un tercero. El documento tiene un valor en la
actividad econdmica y en especial en los negocios mercantiles. Quien suscribe un
documento de esta naturaleza esta obligado a dar una prestacion frente al poseedor del

titulo, y no subordina esa obligacion a ninguna aceptacion, ni a ninguna contraprestacion.

Un titulo valor es un documento negociable, el cual acredita derechos a su duefio y otorga
obligaciones al emisor del mismo. Constituyen documentos que representan un derecho
econdémico, se negocian en el mercado de valores y pertenecen a un propietario legitimo;

en general se pueden representar, de acuerdo a la naturaleza de la prestacion, como:

a) Obligaciones dinerarias: Confieren varios derechos al tenedor; asi, titulos valores
de compafiias mercantiles (acciones por ejemplo), conceden aparte del
correspondiente beneficio pecuniario, el derecho de formar parte de la entidad
emisora; el tenedor tendra calidad de socio de la organizacion.

b) Titulos valores que dan derecho a su tenedor a recibir una cosa estipulada: Por
ejemplo los warrants (garantia), el cual consiste en un recibo de una mercaderia

depositada en los almacenes y son negociables.

2.4 CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS VALORES

Como vimos historicamente, los titulos valores surgen a la par con el Derecho Mercantil,
alrededor de la edad media, como consecuencia del desarrollo de las actividades

comerciales.

12 Comisién de Legislacién y Codificacion. (2006). Ley de Mercado de Valores. Codificacion. Quito. Pég.
15.
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“Son normas pactadas por los mercaderes para dar respuestas a necesidades colectivas. El
motivo de su creacion fue el interés de los mercaderes de aplicar normas rapidas, flexibles

y ejecutivas para garantizar el cobro de los créditos”.*?

En un inicio, los titulos valores surgen con la denominacion “Titulos de Crédito” que eran

condicion necesaria y suficiente para atribuir un derecho a su tenedor.

Actualmente se conoce como titulos de crédito a las letras de cambio, pagarés, cheques y

facturas cambiarias, que mantuvieran las caracteristicas historicas de este tipo de titulos.

De todos modos, todos los titulos valores gozan de cuatro caracteristicas esenciales, sin las

cuales no podrian ser considerados valores.

1. La Incorporacion: Un documento es un titulo valor solo en la medida que tenga
incorporado un derecho. El documento es necesario no solo porque es condicion del
nacimiento y conservacion del derecho, sino también de su disfrute. Sin €l, no es
posible hacer efectivo el derecho en contra del obligado, ni transmitirlo a un tercero,

ni darlo en garantia.

2. Legitimacion: Es una consecuencia de la incorporacion porque para ejercer el
derecho es necesario legitimarse existiendo el titulo (legitimacion activa), y el deudor
pagando el valor que se exhibe (legitimacion pasiva).

3. Literalidad: Se pone la constancia plena en el texto. Lo que no esté en el titulo o no

sea expresamente declarado por el mismo, no puede influir sobre la deuda.

4. Autonomia: El derecho consignado en el titulo es autbnomo, lo que significa que
cada uno de los tenedores del documento tiene un derecho propio, independiente de

los anteriores tenedores.

13 Casco, Erick. (2005). Op. Cit. Pag. 11.
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2.5 CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALORES

Existen diversos criterios de clasificacion de los titulos valores, los mismos que no son
excluyentes, es decir, que algunos titulos pueden encasillarse en varias de estas

clasificaciones.

2.5.1 Por la Causa

Respecto a si el titulo contiene o no la mencidn de la relacion juridica que lo origina, los

titulos pueden ser:

e Causales, cuando junto con la promesa de una prestacion se enuncia en el mismo
titulo el negocio o relacion que le sirve de base, a cuya suerte estd ligado y
subordinado el cumplimiento de la promesa, por ejemplo, los certificados de

depdsitos a plazo fijo, las acciones de las sociedades andnimas.

e Abstractos, cuando el negocio o relacion juridica que lo origina no estd mencionada
en el titulo, de modo que la promesa de pago aparece desligada por completo de la

causa, como por ejemplo en la letra de cambio, pagarés a la orden o los cheques.

2.5.2 Por la Circulacion

¢ Nominativos, aquellos emitidos a nombre del beneficiario determinado, y, ademas,
es necesario que lo inscriba en el registro del eminente, como en el caso de las
acciones de las compafiias anonimas, los certificados de depdsito a plazo fijo. Estos

titulos se transmiten mediante endoso también nominativo;

e A la Orden, en los que se indica el nombre del primer beneficiario seguido de la
clausula "a la orden™ y se transmiten también mediante endoso. Como ejemplos de
esta especie podemos citar a la letra de cambio, al cheque aunque estos titulos

pueden ser emitidos también "al portador™;
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e Al Portador, en los cuales el titulo carece de beneficiario, es decir, de la designacion
de la persona en cuyo favor es librado, como en los casos de los cheques que se

emiten sin ninguna formalidad.

2.5.3 Segun el Emisor

Dependiendo de las personas que emitan los titulos valores, esto puede ser:

e Publico, aquellos que son emitidos por el Estado o cualquier entidad del sector
publico en los casos y condiciones determinados en la Ley y con el fin de cubrir

necesidades econdmicas, como en el caso de los bonos.

e Privados, cuando el emisor es una persona privada. Aqui hay que distinguir los
titulos de libre creacion o emision como las letras de cambio, pagarés a la orden, etc.,
y los titulos cuya emisién debe ser realizada por personas juridicas autorizadas por la
Ley, como los certificados de depdsito a plazo fijo que solo pueden emitir las
instituciones financieras y las acciones que las emiten las sociedades anonimas o de

gconomia mixta.

2.5.4 Por la Duracién

e Titulos de Duracion.- Como las acciones y las obligaciones; v,

e Titulos de vencimiento inmediato.- Como los cheques y las letras de cambio a la

vista.
2.5.5 Segun el Modo como se Emiten
e En serie 0 en masa.- Es decir, cuando se emiten titulos valores en forma mdltiple en
unidades equivalentes entre si, y como resultado de una operacién compleja, como

en el caso de la emision de acciones en la constitucion o en un aumento de capital de

una sociedad anénima o de economia mixta. Estos titulos tienen un valor inicial que
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se va modificando de acuerdo a las variaciones del mercado, y, son basicamente

fungibles y permutables por otros de la misma serie o valor.

e Singulares.- Aquellos que se emiten en razon de un negocio determinado que se
realiza entre dos partes. Cada titulo tiene su individualidad en cuanto al beneficiario,

fecha, importe, etc., como los cheques, letras de cambio, pagares, etc.

2.5.6 Segun la Clase de Prestacion a que dan Derecho

e Titulos que dan derecho a percibir sumas de dinero.- Es decir, propiamente los
titulos de crédito puros o monetarios, como la letra de cambio, el pagare, los

certificados de deposito a plazo fijo;

e Titulos que dan derecho a la posesion de mercaderias.- Como los warrants, las

cartas de porte, etc.

e Titulos que confieren derechos de participacion.- Como las acciones de una
compariia anonima que confiere al accionista los derechos establecidos en la Ley y

en el contrato; v,

e Titulos que dan derecho a un servicio.- Como las cartas de porte y los

conocimientos de embarque maritimo o aéreo22.

La actividad de intermediacion de valores supone la realizacion de operaciones que tengan
por finalidad el acercamiento de demandantes y oferentes para la adquisicion o enajenacion

de valores en el mercado bursétil.

Acerca de la intermediacion de valores el articulo 4 de la Ley de Mercado de Valores

manifiesta;

Art. 4.- De la intermediacion de valores y de los intermediarios.- La intermediacion de
valores es el conjunto de actividades, actos y contratos que se los realiza en los
mercados bursatil y extrabursatil, con el objeto de vincular las ofertas y las demandas
para efectuar la compra o venta de valores. Son intermediarios de valores Unicamente
las casas de valores, las que podran negociar en dichos mercados por cuenta de

18



terceros o por cuenta propia, de acuerdo a las normas que expida el Consejo Nacional
de Valores (C.N.V). Las instituciones del sistema financiero podran adquirir,
conservar o enajenar, por cuenta propia, los valores de renta fija u otros valores, segun
los define esta Ley. Se prohibe a dichas instituciones efectuar operaciones de
intermediacidn de valores por cuenta de terceros en el mercado extrabursatil, pudiendo
hacerlo Gnicamente por intermedio de una casa de valores.™

2.6 LAS OBLIGACIONES

Una de las alternativas méas adecuadas para obtener financiamiento es recurrir a la oferta
publica en el mercado de capitales. La eleccién més usual de las empresas es la emision de

obligaciones negociables que la empresa ira devengando hasta su vencimiento.

Las obligaciones financieras representan el valor de las obligaciones contraidas por la
compafia mediante la obtencidn de recursos provenientes de establecimientos de crédito o
de otras instituciones financieras u otros entes distintos de los anteriores, del pais o del

exterior.

Este tipo de créditos debe ser manejado con un especial cuidado por los responsables del
area financiera de la empresa, ya que en el momento de adquirir obligaciones de largo
plazo, se adquiere una gran responsabilidad con un tercero e incumplir con alguno de los
términos del contrato del préstamo puede acarrearle a la organizacion sanciones que la
pueden aislar de financiamiento que en un momento determinado puede ser de gran ayuda

para la gestion financiera.

Una de las principales dificultades para el crecimiento de las empresas es el acceso al
financiamiento. Dadas las caracteristicas de fondeo de los sistemas bancarios, los creditos
que otorgan generalmente son de corto plazo y el costo es elevado en términos de tasa de

interés nominal.

De esta manera, en el mercado de capitales los prestamistas tendran mayor disposicion a
financiar a tasas mas bajas y mayor plazo, siendo la empresa coherente con los niveles de
rentabilidad y generacion de flujos de caja operativos con plazos de maduracion de la

deuda financiera.

14 Comisién de Legislacién y Codificacién. (2006). Op. Cit. Péag. 5
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De acuerdo al Art. 160 de la Ley de Mercado de Valores, “obligaciones son los valores
emitidos por las compafias anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de
compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos Seccionales que
reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora. Las obligaciones podran estar
representadas en titulos o en cuentas en un depdsito centralizado de compensacion y
liquidacion de valores. Tanto los titulos como los Certificados de las cuentas tendrén las
caracteristicas de ejecutivos y su contenido se sujetara a las disposiciones que para el
efecto dictard el C.N.V. La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de
largo o corto plazo. En este Gltimo caso se tratard de papeles comerciales. Se entendera
que son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias

contados desde su emision hasta su vencimiento”.®

Las obligaciones nacen, ya del concurso real de las voluntades de dos 0 més personas,
como en los contratos o convenciones; ya de un hecho voluntario de la persona que se
obliga, como en la aceptacion de una herencia o legado y en todos los cuasicontratos;
ya a consecuencia de un hecho que ha inferido injuria o dafio a otra persona, como en
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2.6.1 Concepto

El término juridico "obligacion” es multivoco. En derecho civil se ensefia todo un curso de
obligaciones. Por ello, algunos ordenamientos juridicos como el argentino y el brasilefio
han adoptado el término inglés "debenture” que tiene la ventaja de su precision. La
obligacion pertenece a la categoria de los valores mobiliarios, 6sea aquellos titulos que son
objeto de negociacion, en los mercados llamados Bolsas de Valores. Las obligaciones se

crean por declaracion unilateral de voluntad de la sociedad creadora.

Bien podria definirse la obligacion diciendo que es un titulo de crédito, emitido por una
sociedad que representa para sus tenedores la participacion individual en un crédito
colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Cada obligacionista es acreedor de la
sociedad y de ahi que se oponga al accionista. Pero este crédito no debe ser considerado
como un derecho individual contra la sociedad. La unidad del empréstito establece un

vinculo juridico entre las obligaciones.

Por otra parte el capitalista que suscribe las obligaciones tiene un derecho cuyo valor
depende de la existencia y de la solvencia de la persona juridica y contribuye, con el aporte

de un capital, a la vida de esta persona.

En nuestra legislacion las obligaciones se definen como valores emitidos por las compafiias
anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas
en Ecuador y los organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de la

emisora.

Las obligaciones podran estar representadas en titulos o en cuentas establecidas tanto en la
contabilidad del emisor como en el deposito centralizado de compensacion y liquidacion.

Tanto los titulos como los certificados de las cuentas tendrén caracteristica de ejecutivos, y

contendran lo siguiente:

e Ladesignacion de "obligaciones”

e El nombre y domicilio del emisor;
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e En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al portador;
y, si tiene cupones para reconocer los intereses, estos podran ser igualmente

nominativos, a la orden o al portador;

e La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para el pago de

la obligacion como para el de sus rendimientos;

e La fecha de la escritura de constitucion de la compafia emisora y el registro

mercantil en donde se inscribid, asi como la fecha de inscripcién;

e Laindicacion de la garantia de la obligacion;

e El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria o las unidades de valor

constante adeudadas;

e La indicacion del rendimiento que sera de libre contratacion y su forma de reajuste,

en caso de haberlo;

e Laindicacion del representante de los obligacionistas, de ser el caso;

e La indicacion del agente pagador y el lugar del pago de la obligacion; y, el nimero

de inscripcion en el registro del mercado de valores.

2.6.2 Objeto de las Obligaciones

Cuando una empresa requiere financiamiento para emprender un nuevo proyecto o una

expansion tiene varias opciones:

e Acudir a instituciones financieras para adquirir pasivos para obtener recursos

e Acudir a los socios para incrementar el capital social de la empresa.
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Sucede gue en muchas ocasiones los accionistas no disponen de liquidez (por A o B razén)
para aumentar el capital social de la empresa y por otra parte financieramente el aumento

de capital no siempre es el mejor camino.

Para esto, la compafiia tiene la posibilidad de emitir titulos para poder captar recursos de
una manera menos costosa al plazo méas conveniente, sea corto plazo (hasta un afio) o largo

plazo (mas de un afio).

2.6.3 Clasificacion de las Obligaciones

2.6.3.1 Obligaciones Especiales o Papel Comercial

Las compafiias emisoras inscritas en el registro de Mercado de Valores que mantengan al
menos dos calificaciones de riesgo actualizadas, podran emitir obligaciones especiales con

garantia general, también denominado Papel Comercial, con plazos de hasta 180 dias.

Para efectuar Oferta PUblica de éstos valores Unicamente se requerira de una circular de
oferta que contendra informacidén econdmico-financiera actualizada y la certificacion por
parte del representante legal de que la informacién proporcionada al mercado refleja
adecuadamente la situacion de la empresa; no tendrd necesidad de otorgarse escritura

publica.

Dicha emision no podra superar el 100% del Patrimonio Neto de la Compafiia emisora.

2.6.3.2 Obligaciones Convertibles

Las obligaciones convertibles son titulos representativos de un préstamo, gozan de un
derecho de opcion que permite a sus tenedores, de acuerdo con unas modalidades previstas

en el momento de su emisidn, cambiarlos por acciones de la sociedad que los ha emitido.

La obligacién convertible se presenta, por consiguiente, como un titulo que participa a la
vez de las caracteristicas de la obligacion propiamente dicha y de las de la accién. De
hecho es una obligacion, por cuanto ha sido emitida como tal y conserva esta calidad hasta

el instante en que es reembolsada o convertida pero, por otra parte, el derecho de
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conversion de que goza le confiere un valor y unas caracteristicas que coinciden con las de

las acciones por las cuales podra ser intercambiada.

Este doble caracter da lugar a que su andlisis a fines de inversion, resulte mas complejo
que el de las obligaciones o acciones tomadas por separado. Todas las caracteristicas del
titulo, considerado por una parte como una obligacion propiamente dicha y por otra como
una accion en potencia, deben ser tenidas en cuenta, al igual que las modalidades de la
conversion y el nivel de precio correspondiente comparado con el de la accion que se

obtendra a cambio.

Mientras no ha sido convertida, y sobre todo si su tenedor no opta finalmente por la
conversion, la obligacién convertible es un titulo de préstamo obligatorio y posee todas las
caracteristicas de tal. Debe ser evaluado, por consiguiente, en funcion de su nivel de
rendimiento, y de la seguridad del crédito que representa.

Por lo que a la seguridad del crédito respecta, tenemos que se halla garantizada, como
ocurre con toda obligacion, por los bienes de la sociedad pero todavia mas por la buena

direccidn de sus actividades y por un equilibrio idéneo de su situacion financiera.

En cuanto al nivel de rendimiento cabe apreciar que depende directamente del tipo de
interés establecido en el momento de la emisién y del precio de adquisicién del titulo.
Conviene sefialar que, en general, dicho tipo de interés es inferior al de las obligaciones
ordinarias con objeto de compensar la ventaja que supone el derecho de conversion y que
el cuociente de dividir el valor del cupon de interés anual por la cotizacion de la obligacion
convertible (o de su precio de suscripcion) determina el rendimiento inmediato del titulo.
Es este tipo de rendimiento, precisamente el que mas interesa al tenedor que abriga la
intencion de ejercer cuando llegue el momento, su derecho de conversion. En cambio,
para el tenedor que contempla la posibilidad de conservar la obligacion convertible hasta la
fecha del reembolso, 0 mas exactamente del beneficio representado por la diferencia entre
el precio de reembolso y el de adquisicidn, ain cuando tampoco olvida el tipo de interés
satisfecho durante toda la existencia del titulo.

Con frecuencia se prevé, en efecto, que este tipo serd aumentado con el paso del tiempo

hasta llegar al nivel del de las obligaciones ordinarias al término del periodo de conversion.
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Efectuando la suma de los valores actuales de los intereses satisfechos y del reembolso del
capital calculado sobre la base del tipo de interés corriente, de los préstamos ordinarios a
largo plazo resulta posible determinar el valor de inversion de las obligaciones
convertibles, consideradas como titulos obligatorios ordinarios. Este valor debe, en toda
I6gica ser inferior a la cotizacion de la obligacion convertible y equivaler a la diferencia de
las ventajas ofrecidas por el derecho de conversion. Sefialamos que la diferencia entre la
cotizacion de la obligacion convertible y su valor de inversion se llama “prima de
convertibilidad" de la obligacion y se expresa, generalmente, como porcentaje de dicha

cotizacion.

La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica simultdneamente la de
aumentar el capital social autorizado hasta el monto necesario para atender las posibles
conversiones; los accionistas tendran derecho de preferencia por treinta dias para adquirir
las obligaciones convertibles que se emitan; en caso de no ejercerlo no se podra reclamar

derecho alguno sobre las acciones que se emitan para atender el derecho de conversion.

Luego de ejercitado el derecho de preferencia de los accionistas lo tendréan los titulares de
obligaciones convertibles pertenecientes a emisiones anteriores, en la proporcion que les

corresponda.

El ndmero de acciones que se otorgue por cada obligacion de una misma clase,
denominado factor de conversion, debera ser especificado al momento de la emision, y
unicamente podra ser modificado por aceptacion unanime de los obligacionistas de la clase

afectada.

El obligacionista que ejerza la opcion de conversion, sera considerado accionista desde que
comunique por escrito su decisién a la sociedad. La sociedad debera, de inmediato,
disminuir su respectivo pasivo y aumentar su capital suscrito y pagado, asegurando el
registro del obligacionista en el libro de acciones y accionistas dentro de los treinta dias

siguientes.

Al cierre del periodo de conversion, o trimestralmente, cuando ésta se hubiere previsto en
cualquier tiempo, el representante legal de la emisora comunicara a la Superintendencia de

Compafiias lo montos convertidos.
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2.6.4 Historia de las Obligaciones en el Contexto del Desarrollo del Mercado de

Valores Internacional

Para comprender de mejor manera el proceso de desarrollo del Mercado de Valores es
necesario conocer el proceso internacional que tuvo este mercado. El préstamo de valores
empieza con el desarrollo del mercado de valores. En Reino Unido, a finales del siglo XIX
ya existian intermediarios que se especializaban en conseguir titulos de deuda para los
creadores de mercado. Las garantias (papeles) solian pasar de una persona a otra al final

de la negociacion diaria, como proteccion para el prestamista.

Gran cantidad de estos préstamos se utilizaban para realizar lo que en aquella época
denominaban como “lavado de bonos”, que es un proceso que implica el intercambio
de ventajas fiscales segun las fechas de devengo y pago efectivo de dividendos entre
las partes. (Practica es la precursora del posterior arbitraje impositivo). De esta forma
se fue desarrollando un mercado de dos niveles, el primero especifico de titulos v, el
segundo, general vinculado a financiacion general.*’

Los afios 60

Los afios 60 trajeron consigo grandes avances paralelos en los mercados de préstamos de
valores de Estados Unidos de América y Reino Unido. A continuacion se citan algunos de

esos cambios:

En Londres se realiza la primera operacién formal de préstamo de valores.

e Se da un gran desarrollo en lo referente a mercados internos entre brokers (back

office — back office).

¢ Se incrementa el volumen de negocio en el mercado de valores de EE.UU.

e El sistema de liquidacion era en formato papel, lo cual ocasionaba gran numero de

operaciones fallidas. Para cubrir estos fallos se tomaban titulos en préstamo.

Aumento de la financiacion de Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

7 Pefia, Lisandro. (2007). Curso de titulos-valores. Texas: Ediciones Libreria del Profesional. Pég. 53
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Los afios 70

En la década de los 70, Estados Unidos alcanz6 un desarrollo notable en torno al
mercado de valores hasta alcanzar, un formato equiparable al actual. En cambio, el
mercado britanico se estancé hasta la liberalizacion que siguié al Big Bang de los 80.
Estos son algunos de los desarrollos clave de los afios 70:*2

e Secreala DTC (US Depository Trust Company), esto redujo el volumen de demanda
para la liquidacion de operaciones, pero aumentd el volumen global de

negociaciones.

e Aumento la demanda de operaciones de arbitraje. Con las siguientes estrategias:

= Arbitraje de bonos convertibles
= Operaciones relacionadas con Oferta Publica de Venta

= Arbitraje fiscal o impositivo

e Los bancos custodios de Estados Unidos comenzaron a prestar titulos en nombre de

sus clientes:

= Aseguradoras
» Fondos de pensiones

= Fundaciones

e Los Brokers de bonos empezaron a negociar operaciones con repos de vencimiento

similar (matched-book repos), lo que generé demanda para este mercado.

e La pieza clave de los mercados monetarios fue el mercado de repos sobre bonos del

Tesoro americanos.

e El mercado toma préstamo de bonos, sin necesidad de usar garantias en efectivo, esto

sirvio para impulsar las negociaciones entre brokers y bancos:

'8 |bidem. Péag. 54
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= Los bancos que intentaban evitar gastos de capital tenian problemas con las

garantias en efectivo.

= Gracias a la utilizacion de altos stocks de titulos los tomadores ahorraban dinero

e Aumento la utilizacion de derivados y del apalancamiento dado el efecto

amplificador del rendimiento que genera
e Aparecio una nueva figura, los buscadores que son especialistas que no contaban con
capital necesario para invertir pero estaban bien relacionados, lo cual les permitia
encontrar titulos que un tomador podria necesitar
e Se generaron las primeras operaciones de préstamo de valores internacionales:
= Normalmente estas transacciones eran operaciones offshore desde Reino Unido a
Estados Unidos, que realizaban unos pocos agentes expertos mediante técnicas
comprobadas en sus mercados locales
¢ Reino Unido se volvié el centro internacional de préstamo de valores, gracias a las
numerosas ventajas, por ejemplo la zona horaria y la gran experiencia en gestion
internacional de fondos
Los afos 80

Los avances méas importantes de este periodo fueron:

e Gran crecimiento de los préstamos internacionales impulsado por el proceso de

expansion de los bancos y los brokers en Estados Unidos.

e Desarrollo de los préstamos institucionales de valores internacionales.

e La deuda de los paises del G10 aumentaron su deuda impulsando mercados de de

préstamo de deuda y repos.
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e Este tipo de operaciones aumentaron como consecuencia de estrategias tales como:

= Crecimiento del mercado internacional de derivados en base a estrategias como el

arbitraje de indices.

= Se crean numerosos hedgefunds

El 17 de mayo de 1982, Drysdale Securites, un pequefio operador en bonos,
quiebra.  Drysdale tenia préstamos pendientes en Bonos del Tesoro
americanos por valor de mas de 2 millones de dolares en ese momento. La
oferta institucional desaparecio temporalmente del mercado de préstamo tras
el asunto Drysdale, especialmente por parte de los bancos custodios. Esto se
debié a una cierta inseguridad legal que tuvo como consecuencia la
aprobacion de la US Government Securities Act de 1986. Ademas, entre
otros cambios, el BMA desarrolld el acuerdo legal estandar para el préstamo
de valores, en el que se establecian margenes sobre garantias, garantia sobre
el interés devengado y el deber de informaciéon sobre tomadores y
prestamistas por parte de los bancos custodios. En el otofio de 1988, Robert
Maxwell autorizé las operaciones de préstamo de valores del fondo de
pensiones del Mirror Group Newspaper. Las autoridades, el mercado y los
propios pensionistas no se dieron cuenta de esto hasta después de su muerte,
el 5 de noviembre de 1991."

Desde noviembre de 1988, el Sr. Robert Maxwell comenzé a utilizar los
“blue chips” (con mejores salidas de mercado) con que contaban los fondos
de pensiones y el First Tokio Index Trust como garantias para préstamos
bancarios privados; a estas operaciones se las describia como “préstamo de
acciones” para darles apariencia de legitimidad, como si fuesen una
operacion ordinaria mas que se produce en los mercados. Se siguié tomando
prestado, con carécter privado, de los fondos de pensiones sin que éstos
recibieran garantia alguna a cambio.” (DTI, 2010)

Los afios 90

En esta decada aumentd el volumen de préstamos valores aumentd en la mayoria de

mercados. Los principales sucesos fueron:

e Las estrategias de negociacion y cobertura de operaciones produjeron gran demanda

de préstamos de titulos.

9 Ibidem. Pég. 60
2 DTI. (2010). Departamento de Comercio e Industria. 08 de 08 de 2010. www.dti.gov.uk.
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e Los avances tecnologicos permitieron el acceso a precios en tiempo real y la
ejecucion automatica de operaciones, lo cual permitid el desarrollo de nuevas

estrategias.

e Los bancos de inversiones establecieron departamentos de prime brokerage con la
finalidad de dar apoyo a sus hedgefunds por medio de operaciones de préstamo y

financiacion en valores.

e Se eliminaron numerosas barreras regulatorias, legales y fiscales al préstamo de

valores en todo el mundo.

e Los cambios mas importantes en los mercados de repos se debieron a la eliminacién

de algunas barreras legales.

En 1994, las rapidas subidas de tipos de interés a corto plazo en EE UU
provocaron pérdidas a muchos prestamistas de valores como consecuencia de la
reinversion en diferentes instrumentos del mercado monetario de los dolares
(cash) que habian tomado como garantia. En muchos casos, sus agentes
(normalmente bancos custodios) compensaron a sus clientes finales por las
pérdidas, aun cuando no estaban legalmente obligados a ello. La mejora en los
procedimientos de gestion de riesgos, el establecimiento de directrices de
reinversién mas claras y la mejora documental fueron algunas de las lecciones
aprendidas de este episodio.?

Afo 2000 en adelante

Actualmente los mercados se caracterizan por:

e Gran segmentacion del mercado:

= Surgen especialistas de &mbito regional.

= La subcontratacion se ha desarrollado (existen terceros agentes prestamistas de

valores)

2! Pefia, Lisandro. (2007). Op. Cit. Pag. 65.
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= Desaparicion de las oportunidades de arbitraje fiscal como consecuencia del
proceso de armonizacion fiscal global.

¢ Nuevos tipos de operaciones:
= Swaps de rentabilidad total
= Mayor aceptacion sobre el repo sobre acciones.

= Contratos sobre Diferencias (CDF)

e Menor nimero de Operaciones Publicas de Venta (OPV) y operaciones de fusion y

adquisicion.

2.6.5 Antecedentes Legislativos

En Europa:

e EIl Cddigo de obligaciones de Suiza modificado por la ley del 18 de diciembre de

1936, incluyd la disciplina unitaria aplicable a todos los titulos valores.

e EIl Cddigo Civil italiano del afio 1942 establece una disciplina que se puede aplicar a
todos los titulos de crédito.

e Posteriormente, el Codigo de Comercio de Turquia, del afio 1957 el cual sigue la

legislacion Suiza.
En América Latina:
e Meéxico fue el primer pais en América Latina que incorporo6 al derecho positivo la
disciplina legal de los titulos valores en la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito en 1932

e Lesiguio el Codigo de Comercio de Honduras de 1950
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e Luego se encuentra la ley peruana No. 16587 de 1967 y;

e EIl Cadigo de Comercio Terrestre colombiano de 1972

e En Ecuador se aprueba la primera Ley de Mercado de Valores en el afio de 1993
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CAPITULO Il

3 LALEY DE MERCADO DE VALORES

Excluyendo al Mercado Informal que ha venido operado en el pais, basado en el traspaso
por compraventa de acciones u otros efectos similares entre inversores y oferentes y de las
transacciones que por estos mismos conceptos, pueden haberse efectuado a traves de
instituciones del sistema financiero y bancario, el caso es que el Mercado auténticamente

se ha dado y sigue su ruta en forma organizada a través de las Bolsas de Valores.

En el Ecuador, un pais subdesarrollado, con una economia incipiente, se ha propendido, no
obstante, a procurar un despegue hacia un desarrollo social; vale la pena resaltar que la
empresa, que se constituye en un auténtico motor del desarrollo, para cumplir con su fin ha
necesitado obviamente de capitales, cuya fuente ha dependido de los recursos propios,
producto de las aportaciones de los socios de la compaiiia, y, por otro lado, los recursos no
propios, provenientes de otras partes, en especial del sistema financiero bancario nacional e
internacional, fuentes crediticias evidentemente necesarias para el crecimiento de las

empresas.

Pero es también ideal que el flujo financiero provenga de una fuente permanente que
incremente el capital social o lo robustezca, a fin de disminuir los casos de endeudamiento
agresivo, ademas de cumplir en mejor forma el objeto social, lo que genera riqueza y mano
de obra. Una de las posibilidades financieras bien puede provenir del Mercado de Valores,
procurando que las empresas vayan dejando su caracter cerrado o de grupo familiar y se
abran mas a la captacion de recursos publicos, para propiciar un mas amplio mercado
primario; por esto es importante la incorporacion de la compariia de capital abierto. -
aquella que sus acciones se encuentran registradas en el Registro de Mercado de Valores y

son objeto de Oferta Publica.
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3.1 EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

En una primera etapa, el Mercado de Valores, existio y oper6 en forma mas bien
conservadora y con una lenta evolucion; en la segunda etapa en cambio, desde la
promulgacion de la Ley, se ha propendido a dar realmente un esquema estructurado a esta
materia, con bases modernas y mas amplias, tanto en el campo bursatil y ain en el

extrabursatil.

Haciendo un poco de historia, conviene sefialar que en el siglo XIX en la década de 1880 a
1890, se cred la Bolsa de Valores en Guayaquil que no tuvo mayor trascendencia y
desarrollo, en comparacion con la labor de los primeros bancos establecidos en esa misma
ciudad “para sustituir los censos por la emision de cédulas hipotecarias, obtener préstamos
acudiendo al ahorro privado de ese mercado de capitales que nacia con dichos préstamos

dar incentivos a la produccién cacaotera”.*?

Entre 1880 y finales del siglo XIX, las cédulas hipotecarias adquirieron practicamente el
monopolio de los papeles fiduciarios que se vendian en los mercados de Quito y
Guayaquil. Este es posiblemente el germen del Mercado de Valores en el Ecuador, que
como se puede advertir, lo impulso la banca del Puerto Principal. Luego y con fines de la
construccion del ferrocarril, el Estado se ve obligado a emitir bonos para obtener préstamos
de mercado exterior. Posteriormente y con motivo de la capitalizacion del Banco
Hipotecario del Ecuador institucion destinada a favorecer a la agricultura, creada luego de
la revolucién juliana a fines de los afios veinte, se emitié cédulas hipotecarias para

respaldar préstamos de largo plazo.

Fue ya en la década de los afios treinta, que por causas de orden mundial, vinculadas a la
"gran crisis”, el Estado se preocup6 por la formacion de un Mercado de Capitales e
incentivacion de la produccion exportable, para atraer recursos para el desarrollo. Y es asi
que, oficialmente surgid el primigenio antecedente bursatil con la creacién del
Departamento de Valores del Banco Central del Ecuador; el Dr. Alberto Larrea fue quien
se encargo del estudio para que el Estado pueda emitir bonos publicos. Después se cred la

Comision Nacional de Valores que posteriormente se constituyd en la Corporacion

22 L arrea, Stacey. Avrticulo publicado en la Revista Bolsa de Valores de Quito. 1984.
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Financiera Nacional. A esa época se habian formado ya empresas particulares que
compraban y vendian cédulas hipotecarias y también bonos que emitia el Estado y

acciones de compafiias.

Se sabe que antes de 1935 se fundd en Guayaquil la Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador. C.A., que tuvo la efimera duracién de un afio, la falta de una legislacion bursatil
adecuada y la falta de los titulos valores "en un mercado muy incipiente, determinaron el

cierre.".

Pero fue luego, con la creacion de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, en base a la
Ley 111 de la Comision Legislativa Permanente que se dio un paso firme en el
establecimiento de un mercado de valores organizado y sistematizado en el terreno bursatil
ecuatoriano, y desde esa época han venido funcionando tales entidades teniendo bajo su
responsabilidad esa compleja tarea econdémica y legal del mercado de valores. Hoy siguen
funcionando esas Bolsas, pero como corporaciones civiles, acorde a la Ley de Mercado de

Valores.

Esta ha sido una sintesis de la evoluciéon del mercado de valores en el pais, tomando en
cuenta que ha habido también, como ya lo indicamos, a mas del mercado informal ciertos
ambitos bursatiles que han contribuido al impulso del mercado de valores, como la

participacién del Banco Central, en la compraventa de cédulas hipotecaria y bonos.

La primera Ley de Mercado de Valores se expidio en el Ecuador el 26 de mayo de 1993, la
cual impulso la creacion de varias instituciones anexas a este mercado y permitieron la
formalizacion y crecimiento del mismo. Posteriormente en el afio 1998 se expide una
nueva Ley de Mercado de Valores, que incorpora las figuras de inversionistas
institucionales, titularizacion y fideicomisos. En el 2006 se presenta una codificacion a
Ley de Mercado de Valores, el cual plantea un control mas estricto por parte de las
entidades de control y apoyo, con el objetivo de prevenir futuros fraudes en perjuicio de los
inversionistas, establece como principios fundamentales, la proteccién de la fe pablica, la
promocion del desarrollo de los sectores productivos, el fortalecimiento del regulador,

supervision normativa y de riesgo, y el cumplimiento de estandares internacionales.
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3.2 OBJETIVOS DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES

Dentro del contexto del desarrollo de un pais, ciertamente que el mercado de valores juega
un papel muy importante pues con él se propende a una mejor canalizacién del ahorro y al
fomento de la inversion para la optimizacion del sector productivo a través de la empresa y
aun la generacion del empleo y la productividad de bienes y servicios. La circulacion de la
riqueza, se ha dicho, es causa y consecuencia del desarrollo econdémico; justamente los
titulos - valores se han creado para satisfacer las necesidades que dicha circulacién origina
y practicamente son parte de un esquema juridico - econdémico para ese tipo de
movilizaciéon de los recursos. Evidentemente que la mejor forma de comercializar los
valores en forma sistematica, ordenada y transparente, es a través de los centros especiales,
como son las bolsas de valores, y es a través de ellas donde se multiplican las
transferencias de tales titulos, es decir, donde se optimiza el mercado de valores. A este
mercado de valores organizado, especializado, sistematizado, que es la bolsa de valores,
Manuel Broseta, en su obra "Estudios de Derecho Bursétil”, la identifica como el primer
elemento seguido de las sociedades emisoras, que recurren al mercado para demandar
capital o recursos financieros; en tercer lugar estan los sujetos ahorradores e inversores,
que acuden para ofertar los medios financieros que las sociedades emisoras demandan. En
cuarto lugar, segun el mismo autor, estan los mediadores o intermediarios financieros, es
decir quienes aproximan la oferta a la demanda de valores y de capital, y, finalmente el

panorama se completa con los procedimientos.

Este conjunto de factores, a mas de otros como el mercado extrabursatil y en parte el
informal, forman en definitiva el mercado de valores, de significativa importancia en la
economia moderna mundial y en especial en los ultimos tiempos, y el desarrollo actual se
cree que se debe en gran parte al mercado de valores y se ha sostenido que este es el
“termdmetro mas fiel para conocer los vaivenes economicos de los paises desarrollados, y
cada vez asume mas este papel alun en los paises que estan en vias de lograrlo como en

México”.
Mediante el mercado de valores, pues, se asegura la fuente de financiamiento para la

empresa, a través de capitalizacion de recursos financieros, y con ellos y con el concurso

del potencial humano y la tecnologia, es que se han llegado a crear las sociedades
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mercantiles de enorme y mediana magnitud, por todas partes del orbe en que prima el
sistema de economia liberal; empresas que han generado riqueza, bienes y servicios para la
misma humanidad. A través de la capitalizacion de las empresas en las que juega un papel
importante el mercado de valores, se da paso ademas a un constante crecimiento de ellos,

lo que constituye un incentivo para la inversion.

Y a este esquema tienden en forma firme paises subdesarrollados como el Ecuador y de
otras latitudes para alcanzar a través de la inversion, mejores metas economicas y sociales;
interesante seria que mediante este proceso de inversiones surgiera en la compafiia abierta,
a fin de que los grandes grupos humanos tengan acceso a la inversion; es decir, esta sea
popularizada especialmente en el mercado primario, que es el que provee de nuevos
capitales a las empresas privadas y con acceso a las también interesantes ventajas del
mercado secundario, pues este es importante en cambio para la viabilizacion de las
emisiones primarias, confiriendo liquidez a los titulos - valores en circulacion y es el lugar
en el cual los titulos nuevos y existentes simplemente se compran y se venden diariamente.
Se ha afirmando que la actividad y eficacia del mercado primario depende de la actividad y
eficacia del mercado secundario. Este Gltimo se opera comunmente a través de la bolsa de

valores.

Como corolario, el mercado de valores es de gran importancia en el mundo actual, por la
proyeccion y circulacion de los recursos financieros que tienden a fortalecer la empresa, lo
que equivale a fortalecer la economia y productividad para el bien social. No sin razén la

Ley de Mercado de Valores del Ecuador en su primer considerando reza:

“La presente Ley tiene por objeto promover un mercado de valores organizado, integrado,
eficaz y transparente, en que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada,

equitativa, y continua”.?

Este criterio legal resume la importancia de la promulgacion de la Ley de Mercado de
Valores, pues describe una filosofia basica de la inversion y su orientacion al sector
productivo en la contemporaneidad. Lo que si se espera es que el mercado sea pulcro,

2 Comisién de Legislacién y Codificacion. (2006). Op. Cit. Pég. 1.
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transparente y Util, econdmica y socialmente, que garantice la confianza del publico

inversor.

3.3 ANTECEDENTES DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES EN
ECUADOR

El mercado de valores ecuatoriano tuvo sus origenes en el afio de 1970 como consecuencia
del establecimiento de las bolsas de valores en Quito y Guayaquil (1969), a través de una

disposicion del entonces presidente José Maria Velasco Ibarra.

En Ecuador, el génesis del mercado de valores esta ligado a la historia de la Bolsa de
Comercio como institucion juridica, cuyas disposiciones estan contempladas en el
Cddigo de Comercio de 1906, esta normativa no fue herramienta suficiente para
estimular el desarrollo de este mercado.*

Casi 30 afios mas tarde se establecié en Guayaquil la denominada “Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C.”, que duro en actividades desde mayo de 1935 a junio de 1936,
ya que no existia mucha oferta de titulos valores, la capacidad de ahorro del pais en ese
entonces era muy baja, falta de educacion de las personas en relacion a esta clase de
inversiones financieras, la incipiente estructura industrial del Ecuador y las diversas

alteraciones politicas que caracterizaron a esa época.

Respecto de América Latina, Ecuador fue uno de los primeros paises en establecer una
bolsa de valores, desafortunadamente no supo aprovechar este liderazgo, lo cual causé
retraso en su desarrollo a tal punto que en la actualidad es uno de los mercados mas
incipientes de la region.”

A finales del siglo XIX el mercado de capitales ecuatoriano realizaba operaciones de

compra — venta de:

e Giros en libras esterlinas y dolares.
e Bonos emitidos por empresas de capital abierto con vencimiento de hasta 9 afos.
e Cédulas hipotecarias con vencimientos de hasta 25 afos.

e Acciones de empresas de variadas actividades econdmicas.

2 Superintendencia de Compafiias. (2008). Superintendencia de Compafiias. 12 de 10 de 2008. [Citado
el: 08 de 08 de 2011]. http://www.supercias.gov.ec
% Ibidem.
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Aunque eran pocas los instrumentos y emisores que se negociaban en esta bolsa, la
tendencia predominante entre fines del siglo XIX e inicios del siglo XX fue al alza
pero a partir de la década de los veinte esta tendencia se invierte y los precios
comienzan a descender, la explicacion de este fenémeno se encuentra en los hechos
ocurridos en esa época entre los cuales podemos citar: %

e La Revolucion Juliana
e Los estragos de la plaga de cacao y
e El comienzo de la Gran Depresion estadounidense en 1.929

La primera Ley de Mercado de Valores se expidio en el Ecuador el 26 de Mayo de 1.993,
la cual impulsé la creacion de varias instituciones anexas a este negocio y crearon las

condiciones basicas para la ampliacién del mercado.

La nueva Ley de Mercado de Valores fue una sefial de que habria una transformacion
en el mercado de valores; los inversionistas financieros estan al tanto que en toda
América Latina la reestructuracion de la economia y de la deuda externa significa una
vertiginosa subida de precios de las acciones en las Bolsas de Valores, por lo que los
inversionistas nacionales complementados con los extranjeros comenzaron a especular
con las acciones de las pocas empresas que cotizaban.

Esta nueva ley fue un factor decisivo para el auge de las negociaciones en el mercado
accionario, por cuanto establecié claramente las condiciones para la operacion del
Mercado de Valores y sus participantes, y adicionalmente otorgd incentivos tributarios
para estimular el desarrollo de dicho mercado. Tales incentivos contemplan la
exoneracion de impuestos para las negociaciones de acciones.?’

3.4 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores esta estructurado por diferentes instituciones e individuos, asi se
puede evidenciar en la Grafico N° 3, posteriormente, se explica la estructura y funciones de

las instancias propias de este mercado:

28 1hidem.
2T 1bidem.
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Gréfico N° 3: Estructura del Mercado de Valores
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3.4.1 Organismos Reguladores

El Mercado de Valores estd regulado por el CONSEJO NACIONAL DE VALORES
(CNV), que se encarga de establecer politicas y mecanismos de fomento y capacitacion del
mismo Yy, de esta manera, impulsar el desarrollo de este mercado. De igual manera,
establece los requisitos minimos que deberan tener los valores que se oferten publicamente
y el correcto procedimiento para que la informacién sea difundida eficientemente al
publico. Otra de las funciones del CNV es la regulacion de procesos de titularizacion y su

oferta publica, entre otras.

3.4.2 Supervision/Fiscalizacion

La Superintendencia de Compafiias se encarga de ejecutar las politicas dispuestas por el
Consejo Nacional de Valores y regular las actividades llevadas a cabo dentro del mercado
de valores.

Adicionalmente se encuentra el Registro de Mercado de Valores que forma parte de la
Superintendencia de Compafiias, es el organismo encargado de registrar la informacion
publica de los participantes del mercado.

3.4.3 Emisores

Son todas aquellas entidades o Unidades Economicas que necesitan financiamiento y

acuden al Mercado de Valores para obtenerlo y se clasifican de la siguiente manera:

e Pdblicos: Gobierno Central, Gobiernos Seccionales, Municipios, Instituciones y

organismos del Gobierno, Empresas Publicas

e Privados: Instituciones financieras (bancarias y no bancarias), y empresas no

financieras.

e Sector Mixto: Empresas con participacion de Capital Privado y Gubernamental.
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3.4.4 Inversionistas

Teérmino utilizado en finanzas, bancos, titulos y valores financieros. Son los bancos,
sociedades financieras, comparfiias de seguros, entidades nacionales de reaseguro y

administradoras de fondos autorizados por ley.

3.4.5 Intermediarios

Los intermediarios financieros son los que, como su nombre lo indica, intermedian las

operaciones entre los distintos participantes del mercado.

3.4.6 Mercado de Valores

El mercado de valores es el lugar (fisico o no) donde se reiinen muchos oferentes de titulos
valores (empresas) y muchos demandantes de éstos (inversionistas), los cuales realizan una
serie de operaciones a fin de llegar a una negociacion de titulos valores (acciones,
obligaciones, reportes, certificados de inversion, titulos estatales, etc.), permitiendo, de esta
forma, canalizar eficientemente el ahorro del pablico al sector productivo.

Al respecto Casco Mufioz manifiesta: “La Bolsa de Valores es un mercado en el que
participan intermediarios (operadores de valores, representantes de casas de valores)
debidamente autorizados con el propdsito de realizar operaciones, por encargo de sus
clientes, sean estas de compra o venta, de titulos valores (acciones, pagarés, bonos, etc.)

emitidos por empresas inscritas en ella (emisores)”?.

3.4.7 Liquidacion de Valores (DECEVALE)
DECEVALE es una Sociedad Anonima autorizada y controlada por la Superintendencia de

Companiias a traves de la Intendencia de Mercado de Valores, es la encargada de liquidar

las operaciones negociadas en las dos Bolsas de Valores existentes en el Ecuador.

%8 Casco, Erick. (2005). Op. Cit. Pag. 54.
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3.4.8 Entidades de Apoyo

Entre las entidades de apoyo se encuentran:

e Calificadoras de Riesgo: Son sociedades andnimas (SA) o de responsabilidad
limitada (Cia. Ltda.) autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compaiiias, que tienen por objeto principal la calificacion de riesgo de los valores y

emisores.?°

e Auditoras: Son entidades encargadas del examen critico y sistematico que realiza una

persona o grupo de personas independientes del sistema auditado.

e Agente Pagador: Entidad (normalmente un banco) que paga una emision de bonos

periddicos de interés y capital a los tenedores de bonos en nombre del emisor.

2 Superintendencia de Compafifas. (2008). Superintendencia de Compafiias. 12 de 10 de 2008. [Citado
el: 08 de 08 de 2011]. http://www.supercias.gov.ec
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CAPITULO IV

4  MECANISMOS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO

Toda estrategia productiva necesita una estrategia financiera, la cual se traduce la busqueda
de formas de financiamiento eficientes y adecuadas a las necesidades y posibilidades de la
empresa. En este sentido se puede definir el financiamiento como: "la consecucién del
dinero necesario para el financiamiento de la empresa y quien ha de facilitarla"*; es decir,
el financiamiento consiste en obtener recursos o medios de pago, que se destinan a la
adquisicion de los bienes de capital que la empresa necesita para el cumplimiento de sus

fines.

“En principio existe variedad de criterios para su andlisis. Se establecen distintos enfoques

con el fin de encontrar respuestas a objetivos y destinatarios diferentes”.**

Las alternativas de financiamiento son:

e Emision de acciones y de capital de riesgo.

¢ Obligaciones financieras (bonos, papel comercial, aceptaciones bancarias)
e Creditos bancarios (hipotecarios, refaccionarios, avios, prendarios, etc.)

e Creditos bancarios de segundo piso

e Arrendamiento financiero

Los créditos pagaderos a un periodo menor a un afio serdn considerados como de corto

plazo.

%0 Aguirre, Alfredo. (1992). Fundamentos de Economia y Administracion de Empresas. s.l.: Ediciones
Piramide. Pag. 62.
3 |bidem. Pag. 62
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“En contraste la venta de acciones comunes y de bonos representan una financiacion a
largo plazo, como financiacién a plazo mediano o intermedio estan los préstamos que

tienen que ser liquidados a més de un afio, pero no menos de 15 afios”. >

e Financiamiento a Mediano Plazo:

o Bancos comerciales:

Un Banco Comercial, forma parte del sistema financiero. Sin embargo aunque
representa una oportunidad de financiamiento para los emprendedores, en la

mayoria de los casos es muy costosa.

La banca comercial tiene como actividad principal la deuda que requiere garantias
y que el deudor tenga capacidad de repago, para pagar la deuda en el plazo

convenido. Ademas, quien contrae la deuda debe tener un garante.

Los préstamos a plazos proporcionados por los bancos comerciales han
mostrado un rapido incremento en los Gltimos afios. Las necesidades de sus
prestatarios junto con su propio deseo de poner el dinero a trabajar durante
periodos de depresidn y rescision han conducido a los banqueros a conceder
cada vez més préstamos a plazo.®

o Financiamiento por las compafiias de seguros:

Las compafiias de seguros son instituciones destinadas a asegurar riesgos ajenos a
través de la suscripcion de un contrato de seguros. Estas compafiias tienen la
finalidad de dar la maxima garantia a los asegurados de que sus reclamos les seran
indemnizados a sus beneficiarios, que los derechos adquiridos les seran pagados o

que la parte de su prima no consumida les sera devuelta.

Los préstamos de 1 a 10 afios no son tan féciles de obtener de las compafiias
de seguros como de los bancos comerciales. Un arreglo mas comun es que
se unan un banco y una comparfiia de seguros para financiar un préstamo a
plazos a una empresa comercial. Aparte de estos préstamos, las compafiias
de seguros hacen unos pocos préstamos a negocios pequefios y las

%2 |bidem. Pég. 62
% Casco, Erick. (2005). Op. Cit. Pag. 36
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condiciones bajo las cuales hacen los préstamos por lo general son similares
a las de los bancos comerciales.**

o Por agencias gubernamentales:

Hoy en dia son muy comunes en el Ecuador, tienen un papel pequefio en el
financiamiento de negocios, existen varios programas de préstamo que pueden ser

de gran beneficio para compaiiias individuales.

e Financiamiento a Largo Plazo

Es aquel cuyo plazo de devolucion es superior a un afio. Por ejemplo: las
ampliaciones de capital, autofinanciacion, fondos de amortizacion, préstamos

bancarios, emision de obligaciones, etc.

Los fondos a largo plazo son adquiribles sea en la forma de pasivo o de capital,
las ventajas y desventajas relativas de la deuda dependen en parte de la
naturaleza exacta de las negociaciones entre el prestamista y el prestatario y las
caracteristicas de cada uno de los créditos.®

a) Pasivo a largo plazo. Las caracteristicas distintivas de los fondos de pasivo en
oposicion de los fondos de capital se relacionan con el vencimiento, derechos

sobre las utilidades, derechos sobre los activos y voz en la administracion.

b) Emision de obligaciones convertibles. Es la que puede cambiarse por un
numero previamente determinado de acciones comunes de la organizacion

emisora. Suele servir como un medio indirecto de vender acciones comunes.
o0 Arrendamiento Financiero
Otro de los mecanismo de financiamiento alternativos a largo plazo es el

arrendamiento mercantil, el cual es un contrato mediante el cual el arrendador

concede el uso y goce de determinados bienes, muebles e inmuebles, por un plazo

3 Aguirre, Alfredo. (1992). Op. Cit. Pag. 62
% Cevallos, Victor. (2006). Op. Cit. Pag. 181
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de cumplimiento forzoso al arrendatario, obligdndose éste ultimo a pagar un

canon de arrendamiento y otros costos establecidos por el arrendador.

Al final del plazo estipulado el arrendatario tendra la opcion de comprar el bien a
un precio predefinido, devolverlo o prorrogar el plazo del contrato por periodos

ulteriores.

Los riesgos y control de la propiedad han sido asumidos por el arrendatario. Los
bienes han sido comprados por el arrendador a peticion del arrendatario. El valor
actual de las cuotas de arrendamiento son mucho mayores que la proporcion del a

vida atil cubierta por el contrato.

Es un contrato que se negocia entre el propietario de los bienes (acreedor) y
la empresa (arrendatario) a la cual se le permite el uso de esos bienes durante
un periodo determinado y mediante el pago de una renta especifica, sus
estipulaciones pueden variar segun la situacion y las necesidades de cada una
de las partes.®

Importancia: Flexibilidad que presta para la empresa ya que no se limitan sus
posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato o de emprender una
accion no prevista con el fin de aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a

los cambios que ocurran en el medio de la operacion.

El arrendamiento se presta al financiamiento por partes, lo que permite a la
empresa recurrir a este medio para adquirir pequefios activos. Por otra parte,
los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de
operacion, por lo tanto la empresa tiene mayor deduccion fiscal cuando toma
el arrendamiento. Para la empresa marginal el arrendamiento es la Unica
forma de financiar la adquisicion de activo. El riesgo se reduce porque la
propiedad queda con el arrendado, y éste puede estar dispuesto a operar
cuando otros acreedores rehlsan a financiar la empresa. Esto facilita
considerablemente la reorganizacion de la empresa.*’

Ventajas:

= Es un financiamiento bastante flexible para las empresas debido a las

oportunidades que ofrece.

% |bidem. Péag. 186
%7 Casco, Erick. (2005). Op. Cit. Pag. 57
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= Evita riesgo de una rapida obsolescencia para la empresa ya que el activo no
pertenece a ella.

= Los arrendamientos dan oportunidades a las empresas pequefias en caso de

quiebra.

Desventajas:

= Algunas empresas usan el arrendamiento para como medio para eludir las

restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra racionado.

= Un contrato de arrendamiento obliga una tasa costo por concepto de

intereses.

= La principal desventaja del arrendamiento es que resulta mas costoso que la

compra de activo.

0 Opciones y certificados para compra de acciones (warrants)

De igual manera, un mecanismo de financiamiento alternativos a largo plazo es el
Warrant; los cuales “son un instrumento financiero representado en valores que
otorgan unos derechos a comprar o vender un determinado activo llamado "activo
subyacente” a un precio predeterminado conocido como “precio de ejercicio".
Estos son emitidos por una organizacion o entidad a mediano y largo plazo. Estos
titulos otorgan a quien los compra un derecho a comprar o a vender el activo

objeto del contrato”.*®

Entre los subyacentes posibles de un warrant se encuentran; acciones, portafolios
de acciones, obligaciones, divisas, materias primas, indices de bolsa, tipos de

interés, tipos de cambio, en unas condiciones determinadas.

% Aguirre, Alfredo. (1992). Op. Cit. Pag. 69
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Cuando se realiza el contrato el comprador del warrant debe conocer claramente

los siguientes aspectos:

El precio al que va a poder comprar o vender el activo.

= La cantidad de activo a la que le da derecho cada warrant.

= La fecha de vencimiento o el periodo de tiempo durante el que va a poder

ejecutar su derecho frente al activo.

= El desembolso de la prima para adquirir el titulo.

Los titulos warrant puede son utilizados por las empresas cuando estas tienen un
sobrante de capital y desean invertir en titulos o cuando espera que sus
rendimientos futuros esperados basados en los activos obtengan un flujo final

positivo frente a la negociacion warrant.

Dentro de este aspecto entra a jugar un papel importante la toma de decisiones
realizadas por el administrador financiero ya que puede plantearse la inversién en
warrants con la intencion de mantenerlos hasta el final del contrato y obtener el
beneficio primario o por el contrario con la intencion de mantenerlos durante un
periodo mas corto, gracias a la posibilidad que ofrecen de ser comprados y vendidos
en el mercado para obtener un beneficio mayor.*

Usos del Warrant:

Los warrants pueden ser utilizados para:

= Retener el producto a la espera de mejores precios y disponer entre tanto de

un capital de trabajo.

= Cuando, por razones estacionales o de produccion, se cuenta con un stock

sin uso inmediato.

¥ |bidem. Pag. 71
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Disponer de fondos que posibiliten adquirir mayor cantidad de mercaderia

para almacenar.

Compra de materia prima.

Hacer frente a compromisos financieros previos.

Pagar gastos varios.

Rendimiento Warrant:

El rendimiento de los titulos warrant varia en funcion de la evolucién del precio

del activo sobre el que estan emitidos. Generalmente los warrants son liquidados
por restas y el titular del titulo tiene el derecho a:

Percibir la diferencia entre el precio a que esté el activo en el mercado y el

precio de ejercicio para los derechos de compra.

Recibir la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de liquidacion

para los derechos de venta.

Negociar los titulos en los mercados de capitales y financieros hasta su

vencimiento.

Hacer efectivo el beneficio a través del ejercicio o la venta del titulo en la

Bolsa de valores.

El tenedor del warrant solo va a ejecutar sus derechos cuando las diferencias
que se produzcan entre el precio de ejercicio y el precio de liquidacion o
entre el precio de liquidacion y precio de ejercicio sean positivas. En el caso
de que las diferencias sean negativas, al tenedor de estos valores no le
conviene ejecutar sus derechos, no va a ejercer el derecho que le ha dado el
warrant a comprar o vender el activo subyacente al precio de ejercicio
cuando los precios a los que puede comprar o vender dicho activo en el
mercado sean mejores.

En este caso, el tenedor perderia el precio pagado por el warrant, pero no las
diferencias en su contra, ya que lo que adquiere al comprar el warrant es un
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derecho y no una obligacién. Por esta razon, el interés de estos productos
reside en la posibilidad de poder comprarlos o venderlos en los mercados en
todo momento a lo largo de toda la vida de los mismos de esta forma el
tenedor puede reaccionar y tomar las decisiones que mas le convienen ante
las variaciones del precio del activo subyacente sobre el que estan emitidos y
que se producen de manera continuada en los mercados.*

Contratos Warrant

La operacion de crédito otorgada por un banco, una institucién financiera o un
inversor privado se basa en el producto que ofrece el depositante el que se acepta
como garantia real y queda custodiado por International Warrants en depositos

propios, de terceros o del propio depositante.

El crédito Warrant no afecta otras lineas de crédito, pero se tienen en cuenta
antecedentes comerciales y situacion patrimonial del solicitante del crédito

(depositante).
Intervienen en su instrumentacion tres tipos de sujetos:
= El depositante
= Es el que dispone de un producto apto para colocar bajo Warrants.

= | 3 entidad financiera

Que previa aprobacion del solicitante contra la presentacion y endoso del

documento Warrants acepta la operacion y asigna un crédito.
o Emision de Obligaciones
Finalmente la emision de valores (el cual es el objeto de este estudio) es una forma

alternativa de financiar a las empresas, este tema se profundizara en el siguiente

capitulo.

“0 pefia, Lisandro. (2007). Op. Cit. Pag. 78
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CAPITULO IV

5 EMISION DE OBLIGACIONES

Ya que se han visto las diferentes alternativas de financiamiento empresarial, este estudio
se centrara en la emision de obligaciones, y el no aprovechamiento mayoritario de esta

herramienta por parte de las empresas ecuatorianas.

Existen varias alternativas de financiamiento, como por ejemplo el crédito bancario,
documentos negociables, préstamos privados, entre otras, por las cuales las empresas
pueden optar al momento de satisfacer sus necesidades de financiamiento en el contexto
del emprendimiento de un nuevo proyecto, un plan global de crecimiento o simplemente

con el afan de reestructurar pasivos.

Una de las opciones mas comunes de financiamiento con terceros en el Ecuador es el
endeudamiento bancario. Lastimosamente el mercado de valores no ha alcanzado gran
desarrollo, pues para comparar la conveniencia de estos mecanismos, se deben considerar
algunas variables, tales como la relacion Deuda/Capital, el costo del apalancamiento
(financiamiento), riesgo inherente al tipo de financiamiento, la estructura de propiedad y la
posibilidad de diversificar las inversiones. Entre estas variables se destaca, como una de
las més relevantes, al costo del financiamiento en el momento de tomar una decision, bajo
el criterio de la maximizacion de utilidades y a obtener los recursos necesarios al menor

costo.

Este costo est4 dado béasicamente por la tasa de interés o de descuento que exigen los
inversionistas, dicho de otro modo, por el beneficio que se exige al prestar un capital
por un periodo de tiempo. En el caso del crédito bancario este costo seria la tasa de

52



interés de préstamo, mientras que en la emision de bonos estaria reflejado por la tasa
de colocacion de los instrumentos.*

En América Latina, se puede tomar como referente el mercado de valores mexicano el cual
ha alcanzado un gran desarrollo, mediante el mercado de valores, las empresas mexicanas
tienen la opcion de obtener financiamiento mediante la colocacion de instrumentos de

deuda, los cuales pueden ser de corto, mediano o largo plazo.

Los instrumentos de deuda de empresas privadas de los sectores industrial, comercial, y de

servicios, que se manejan en el Mercado de Valores y estos con mayor frecuencia son:

e Papel Comercial (menos de un afio): Es una emisién de obligaciones a corto plazo
(menos de un afio). Es un instrumento de deuda empresarial a corto plazo
frecuentemente utilizado como parte de una estrategia de despliegue para obtener

financiacion a largo plazo con un coste inferior.

e Obligaciones (mayor a un afio)

La emision de obligaciones comunes es un instrumento de financiamiento que permite
obtener capital a mediano y largo plazo (generalmente entre cuatro y siete afios). Las
obligaciones son titulos de crédito, y representan una parte proporcional de un crédito
colectivo a cargo de una empresa (sociedad emisora), la cual se compromete a cubrir a
los tenedores de dichos instrumento, intereses correspondientes y a restituir el capital
mediante amortizaciones, ambos de manera preestablecida y periddica.*

La emision de obligaciones se ha utilizado en el Ecuador desde finales de la década de los
80'. Consiste en la emision de titulos valores de deuda, realizada por parte de Compafiias
que requieren captar fondos para financiar su operacion, para reestructurar sus pasivos o

para invertir en sus procesos de produccion.

El beneficio tanto para la Compafila como para los inversionistas es hacer suyo el
margen del mercado financiero. En el afio 1987 se expide el primer Reglamento a la
Ley de Compaiiias relativo a la emision de obligaciones.

*! Haime, Luis. (2004). Reestructuracion integral de empresas: como base de la supervivencia. México:
Ediciones Fiscales ISEF. Pag. 86
*2 |bidem.
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Con un marco normativo mas claro se asesoran y colocan las primeras emisiones de
estos titulos en el Ecuador; entre los primeros emisores se encuentran: MACOSA, LA
INTERNACIONAL, TEXTILES NACIONALES, CONFITECA, LABORATORIOS
LIFE, PINTURAS WESCO, etc.®

e Algunos de los requisitos importantes para la emision de obligaciones son:

Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador y nominativas con
cupones al portador. Estas deben contener la denominacion, el objeto y
domicilio de la sociedad, su capital y el activo y pasivo que se determine segln
balance, asi como el importe de ella, sefialando el nimero de titulos, su valor
nominal, el interés, el término de pago del interés y del capital, los plazos,
condi4c4iones y forma en que van a ser amortizadas las obligaciones y el lugar de
pago.

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y colocadas en el pablico, se requiere

la autorizacion previa de la C.N.V. (Consejo Nacional de valores). El minimo de

informacion requerido es el siguiente:

e Motivos de la emision.

Plan de inversion del producto de la emision.

Efectos financieros de la emision sobre la economia de la empresa.

Estudios del mercado de los productos de la emisora.

Capacidad de pago.

Los principales inversores de este mercado son especialmente instituciones

financieras, fondos de inversion y en menor medida las Compariias de Seguros. El

afio de 1997 fue el afio en que mas emisores de obligaciones participan y en el que

historicamente existié mayor monto de titulos colocados.

A partir de 1998, con la eliminacion de la exoneracion tributaria que
beneficiaba a los intereses de las obligaciones, el nimero y monto de emisiones
se reduce considerablemente. Especialmente a partir de la crisis bancaria de los
afios 1999 y 2.000, el mecanismo marca un compas de espera.

* Cornejo, Santiago. (2011). La Emisién de Obligaciones en el Mercado de Valores Ecuatoriano.
OBLICORP. [Citado el: 25 de 08 de 2011]. http://www.oblicorp.com/index.php?option=com
* Cevallos, Victor. (2006). Op. Cit. Pag. 196
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El renacer de este sistema de mercado de capitales se da en el afio 2001 con una
emision de obligaciones de CEDAL que es colocada a un 8,44% de rendimiento
en ddlares, con quince meses de gracia para pagar el capital. Este proceso

constituyd un ejemplo para otras Compafiias que entran al mercado de valores y

se benefician de los resultados obtenidos”.*

5.1 FUNDAMENTO LEGAL

El marco legal para una emision de obligaciones esta dado por la Ley de Mercado de

Valores, su Reglamento General y el Reglamento de Emision de Obligaciones.

La Ley de Mercado de Valores — promulgada tiene como objetivo general el crecimiento
del mercado bursatil como consecuencia del aumento de la emision de acciones y
obligaciones por parte del sector societario privado; desde este punto de vista, prioriza
dicho procedimiento por considerarlo como un modo alternativo de financiamiento que
permite a las empresas disponer de recursos frescos a traves de la democratizacion del
capital o atraer recursos de terceros de acuerdo con los objetivos de la empresa, mediante
una eficiente utilizacion de instrumentos financieros que posibilitan al inversionista
mejorar sus rendimientos y al empresario reducir sus costos financieros e incentivar el

ahorro productivo.

En la legislacion ecuatoriana la emision de obligaciones es un procedimiento regulado por
la Ley de Mercado de Valores y el Reglamento de Emision de Obligaciones, tiene un
antecedente juridico en la Ley de Compafiias vigente, en el titulo de las Compafiias
Andnimas, que fue derogado por la Ley de Mercado de Valores, en la practica dicha
institucion no fue utilizada por el empresario porque no fue debidamente reglamentada, no

hubo una adecuada difusidn y no se contemplaron ventajas tributarias.

5.2 NORMATIVIDAD VIGENTE

El marco legal para una emision de obligaciones esta dado por la Ley de Mercado de

Valores, su Reglamento General y el Reglamento de Emision de Obligaciones.

** Cornejo, Santiago. (2011). Op. Cit.
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Las Obligaciones son valores de corto o largo plazo emitidos por Compafiias anénimas, de
responsabilidad limitada, sucursal de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador y

los organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de las mismas.

Los emisores que ofrezcan obligaciones requeriran de un prospecto o circular de oferta que
contendré los requisitos minimos de informacion establecidos en el Reglamento de Oferta

Publica de la Ley de Mercado de Valores.

Las Obligaciones dan derecho a sus tenedores al reembolso del principal o su conversion
en acciones, tratdndose de obligaciones convertibles y a los intereses o rendimientos en los

términos, lugar y fechas sefialados en la escritura de emision.

La tasa de interés o rendimiento que devenguen las obligaciones sera de libre contratacion,
fija o reajustable, dentro de los parametros establecidos en la ley.

Las obligaciones se redimiran al vencimiento del plazo o anticipadamente mediante sorteo

0 cualquier otro sistema.

Toda emision estard amparada por garantia general y ademéas podra contar con garantia
especifica. Por garantia general se entiende la totalidad del patrimonio o bienes del emisor
gue no estan afectados por una garantia especifica, el monto méximo para emisiones
amparadas con garantia general, no podra exceder del 80 % del total de activos libres de

todo gravamen.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real (hipoteca, prenda) o personal
(fianza), el monto maximo para emisiones amparadas con garantia especifica, no podra

superar el 80 % del avalo de los bienes que la garanticen.

Puede garantizarse con valores u obligaciones ejecutivas de terceros, distintos que el
emisor o en flujo de fondos predeterminado o especifico para lo cual sera necesario que

sobre ello se establezca un fideicomiso.

Toda compafiia que emita obligaciones, debera celebrar con una persona juridica,

especializada en tal objeto un convenio de representacion de los obligacionistas quién
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actuara por el bien y defensa de éstos. El representante legal de la persona juridica sera el
representante de los obligacionistas.

Toda compafiia emisora de obligaciones llevara un registro de sus colocaciones primarias y
de los pagos de intereses y capital, tal registro serd legalizado con la firma del

representante legal del emisor.

Se designara un agente pagador, el mismo que podra ser la propia entidad emisora, 0 una

institucién financiera.

5.3 DISPOSICIONES GENERALES PARA LA EMISION DE
OBLIGACIONES CONSTANTES EN EL REGLAMENTO PARA
EMISION DE OBLIGACIONES

5.3.1 Montos

Los montos maximos de emision de obligaciones son:

Emision de garantia general hasta el 80% del total de activos libres de todo

gravamen.

e Emision con garantia especifica, hasta el 80% del avalio de los bienes que lo
garanticen, excepto cuando sean fianza, avales, polizas, en cuyo caso sera del 100%.

e Emisiones de obligaciones convertibles en acciones, en funcién de la naturaleza de

las anteriores.

e Obligaciones especiales o papel comercial, hasta el 100% del patrimonio neto de la

emisora

1.1.1. Garantia

Una garantia es un negocio juridico mediante el cual se pretende dotar de una mayor

seguridad al cumplimiento de una obligacion o pago de una deuda.
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Las garantias son muy importantes para los consumidores. Permiten tener la certeza de
que, en caso de vicios o defectos que afecten el correcto funcionamiento del producto, los
responsables se haran cargo de su reparacion para que el producto vuelva a reunir las

condiciones éptimas de uso.
Las Bolsas de Valores exigirdn a sus miembros una garantia, que tendra por objeto

asegurar el cumplimiento de las obligaciones de las Casas de Valores frente a sus

comitentes y a la respectiva Bolsa, derivadas exclusivamente de operaciones bursatiles.

Garantia general

La totalidad del patrimonio o bienes del emisor que no estan afectados por una garantia

especifica.

Garantia especifica

Se entiende aquella de caracter real o personal. Entre las formas de la primera estan, la

prenda y la hipoteca; y, de la segunda, la fianza.

Se admite como garantia valores u obligaciones ejecutivas de terceros, distintos que el
emisor, o en un flujo de fondos predeterminado o especifico. En estos casos los valores
deben depositarse en el depdsito centralizado de compensacion y liquidacién; vy, de

consistir en flujos de fondos, fideicomizar los mismos.

El Consejo Nacional de Valores regulara los montos maximos de emision de obligaciones,

en relacion con el tipo de garantias de éstas.
5.3.2 Plazos
Las obligaciones pueden emitirse a largo y corto plazo, en este ultimo se tratara de papeles

comerciales cuyo plazo no podra exceder de 359 dias. Largo plazo cuando esta sea

superior a 360 dias.
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5.3.3 Unidad Monetaria

Las obligaciones podran emitirse en ddlares de los Estados Unidos de América o en otras

divisas.

5.3.4 Intereses

Cantidad de dinero que recibe una persona por el servicio de prestar su dinero, 0 costo en

que un deudor incurre al hacer uso de un préstamo.

Interés Compuesto contablemente, es la forma de calcular el interés, en la que cada periodo
de célculo el interés se acumula al capital. Esta cifra sirve de base para calcular los
intereses en el siguiente periodo. El interés efectivo para el acreedor es tanto mayor cuanto
mas frecuentemente se haga el célculo. Financieramente, es el originado por la adicion
periddica del interés simple al principal, formando esta nueva base el capital principal para

el céalculo de los intereses posteriores.

La tasa de interés sera de libre contratacion, fija o reajustable, dentro de los parametros
establecidos para el mercado financiero por el Banco Central. En caso de mora, del
deudor, éste reconocera, adicionalmente, el maximo interés permitido por la Ley.

5.3.5 Tratamiento Fiscal

Los intereses generados por las obligaciones emitidas a plazos mayores a un afio, se

encuentran exentos de impuestos.

5.3.6 Colocacién

Negociacion destinada a la venta de una nueva emision de valores, o a la concesion de un

préstamo a largo plazo, a través de los sistemas de negociacion de las bolsas de valores.

La compafia que emita obligaciones podra poner en circulacion el monto total autorizado

0 por partes.
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5.3.7 Agente Pagador

El agente pagador, es una figura juridica utilizada en la emision de obligaciones, con el
propésito de realizar los pagos de intereses y capital, en las fechas y condiciones
estipuladas en la escritura de emisién. Pueden actuar como agente pagador, la misma
emisora, 0 una Institucion del Sistema Financiero que se encuentre bajo el control de la

Superintendencia de Bancos.

Toda compafiia que emita obligaciones designara un Agente Pagador, el mismo que podra

ser de la propia compafiia 0 una institucién financiera.

5.3.8 Convenio de Representacion

El representante de los obligacionistas es una persona juridica especializada, utilizada en la
emision de obligaciones, que se encargara de velar por los intereses de los obligacionistas
(personas que compran obligaciones de un emisor), durante la vigencia de la emision.

La compafiia que vaya a emitir obligaciones, debera celebrar con una persona juridica
especializada, un convenio de representacion, a fin de que ésta tome a su cargo la defensa

de los derechos de los obligacionistas, durante la vigencia de la emision y hasta su

cancelacion total.

5.4 PROCEDIMIENTO

El procedimiento para una emision de obligaciones se desarrolla en el siguiente contexto:

5.4.1 Junta General

Una emision de obligaciones se inicia con la decision de emitir obligaciones por parte de la

Junta General de accionistas de la empresa que requiere captar recursos.

La Junta General puede delegar a un érgano de administracién para que establezca todas o
algunas de las caracteristicas y condiciones de la emision.
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5.4.2 Tramite en la Superintendencia de Compafiias

El ente que autoriza y vigila el proceso integral de una emision de obligaciones es la
Superintendencia de Compaiiias, por lo que la decision de la Junta General o del érgano
que ésta hubiere delegado la emisidn correspondiente, es elevada a escritura publica para

ser presentada a dicha entidad de control.

Si la emision se va a efectuar bajo mecanismo de oferta publica, el representante legal de la
compafiia emisora, presentara una solicitud de inscripcion de la emision en el Registro del

Mercado de Valores.

Previo a la realizacion de la oferta publica, debe cumplir con los siguientes requisitos:

e Obtener calificacion de riesgo de los valores a ofertarse.
e Haber puesto en circulacion un "Prospecto”.

e Haber inscrito los valores en el Registro del Mercado de Valores.
La colocacion de obligaciones a través de oferta publica, se realizard dentro de los 180 dias
posteriores a la fecha de expedicion de la resolucion que apruebe su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores.
5.4.3 Oferta Publica
Oferta pablica de valores es la propuesta para la negociacion de valores, dirigida al publico
en general, 0 a sectores especificos de éste, con el proposito de obtener la adquisicion o

enajenacion de dichos valores en el mercado.

Toda oferta publica de valores debera ser aprobada por la Superintendencia de Compafiias

de acuerdo con las normas generales que dicte para el efecto.

De modo previo a su realizacion, una oferta publica de valores debera cumplir los

siguientes requisitos:
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1. Obtener calificacion de riesgo de los valores a ofertarse, en los términos establecidos

en esta Ley;

2. Haber puesto en circulacion un prospecto que debera ser aprobado por
Superintendencia de Compafiias siempre y cuando la emisora demuestre una

posicion econdmico financiera adecuada; v,

3. Haberse inscrito los valores y el emisor en el registro del mercado de valores.

5.4.4 Prospecto

La colocacion de una emision de obligaciones mediante oferta publica, precisa
basicamente de un "Prospecto de emision”, en el cual constara toda la informacion posible
de la empresa emisora, asi como todas las caracteristicas concretas de los valores ha ser
emitidos y la informacidn relevante respecto del emisor, informacion que al menos incluira
la identificacion y una descripcion de la empresa y su giro; el nombre de sus
administradores, su participacién en grupos empresariales, si la hubiere, sus balances,
estados de pérdidas y ganancias, estados de flujos de efectivo, dictamenes de las auditorias
externa practicadas al emisor de los tres ultimos ejercicios econdémicos y la calificacion de

riesgo de los valores a ser emitidos.

La revision del prospecto por parte de Superintendencia de Compafiias estard limitada a
verificar el cumplimiento de los requisitos minimos de informacion fijados y autorizar su
circulacion. No constituird garantia alguna sobre los valores a emitirse ni podra entenderse

como una recomendacion de compra.

La revision debera ser hecha dentro de un periodo no mayor a quince dias habiles,
contados desde la presentacion del respectivo prospecto; se entendera que la falta de
pronunciamiento implica ausencia de observaciones y que por lo mismo, el prospecto

presentado, podra ponerse en circulacion.
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Contenido del Prospecto de Emisién de Obligaciones

Descripcidn de la Compafiia

e Razon Social

e Registro Unico de Contribuyentes
e Fecha de constitucion

e Fecha de Inscripcion en el Registro Mercantil
e Plazo de Duracion

e Domicilio

e Teléfonos

e Fax

e Objeto Social

e Capital Social

e Suscrito

e Pagado

e Patrimonio de la compafiia

e Acciones de la compafiia

e Ordinarias

e Preferentes

e Accionistas mayoritarios

e Numero de directores, empleados, trabajadores
e Estructura Organico Funcional

e Organigrama

¢ Representantes legales

e Presidente Ejecutivo

e Presidente del Directorio

e Gerente General

e Experiencia de los principales directivos



Caracteristicas de la emision

e Resolucion de division / autorizacion de emision
e Monto

e Plazo

e Moneda

e Numero y valor nominal de las obligaciones

e Tasa de interés

e Plazo y amortizacion

e Forma de pago

e Lugar de pago

e Agente Pagador

e Garantia

e Representante de los obligacionistas

e Asesor Financiero

e Sistema / forma de colocacion

e Uso de recursos

e Autorizacion / resolucion de la Superintendencia de Compafiias

e Numero de inscripcion en el Mercado de Valores

Informacion Financiera

Analisis econémico (aspectos macroecondémicos)

Descripcion breve del proyecto a financiarse con la emision
Politica de dividendos
Auditoria (s)

Principales indicadores financieros de la empresa al término de los tres Gltimos afios

fiscales

e Liquidez
e Apalancamiento Financiero

e Ventas
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Costos de produccion

Gastos Financieros

Ganancias antes de impuestos

Ganancia neta

Proyecciones Financieras

Balance General

Pérdidas y Ganancias

Flujos de Caja

Supuesto de las proyecciones

Graficacion de todos los datos histéricos y proyeccion

Anexos

e Balances e informacidn financiera de afios anteriores (tres afios)
e Opiniones, auditores y otros

e Fotos de las instalaciones de la compafiia

5.4.5 Calificacion de Riesgo

La actividad que realizan entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo,
mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su opinion sobre la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos

provenientes de sus valores de oferta pablica.

Los emisores de valores obligatoriamente deberan contar con calificacion de riesgo como
requisito previo para que sus valores puedan ser ofertados publicamente. Para este efecto
la Ley de Mercado de Valores introduce la compafiia calificadora de riesgo, sociedad
anonima o limitada autorizada y controlada por la Superintendencia de Compafiias, que
tienen por objeto principal la calificacion del riesgo y de la solvencia de los emisores o de

los valores que se negocian en el mercado de valores.
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Las calificaciones por parte de las Calificadoras de Riesgo son evaluaciones sobre la
capacidad de un emisor para hacer frente a sus obligaciones, intereses y capital, en los
plazos previstos. Se refieren a una emision especifica, no al conjunto de emisiones de un
emisor o al emisor globalmente. No es una evaluacion sobre el rendimiento de una
emisién ni tampoco es una recomendacién para comprar, mantener o vender titulos. Las

calificaciones son opiniones no garantizadas en cuanto a su exactitud y/o precision.

Las calificaciones estan basadas en la informacion disponible por parte de los emisores.
No es una responsabilidad de las Calificadoras al realizar una auditoria con cada proceso
de calificacion e inclusive, en varias ocasiones, las calificadoras se veran forzadas a utilizar

informacion financiera no auditada.

En términos generales, las calificaciones estdn basadas en las siguientes consideraciones:

e La eventualidad del incumplimiento de las obligaciones. Esto es la capacidad y
compromiso del emisor para cumplir oportunamente con el pago de los intereses y

pago del capital, de acuerdo con los términos y condiciones de la emision.

e La naturaleza de las provisiones de recursos en forma oportuna y suficiente para

cumplir con la obligacion.

e La proteccion con que cuenta la obligacion y su posicion relativa a otras
obligaciones, en el caso de una quiebra y/o liquidacién del emisor, bajo las actuales

leyes que norman la actividad de las compafiias.

Adicionalmente, las calificaciones se establecen en funcion de comparaciones de riesgo
entre emisores del mismo sector econdmico. EIl andlisis contempla no sélo la evaluacion
aislada del emisor sino también su posicion competitiva en los mercados, adaptandose a
cada emisor en funcién de sus sectores de actividad. EIl analisis comprende aspectos tanto

cuantitativos como cualitativos.
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Las principales areas de analisis son:

¢ Riesgo sectorial y entorno econémico: se evallan aspectos como la oferta y demanda
en el sector y su vulnerabilidad con respecto a cambios en la economia o en el marco

regulador en todos los mercados relevantes.

e Posicion del emisor: se analiza fundamentalmente su posicion competitiva en el
mercado, las expectativas futuras, la orientacion estratégica y la flexibilidad ante un

cambio en el entorno econémico y ante cambios de caracter ciclico.

e Solidez financiera: comprende un estudio profundo de los estados financieros y
contables del emisor. Se analiza en detalle la rentabilidad y generacion de fondos, la

solidez del balance, las proyecciones de futuro y la flexibilidad financiera.

e Estructura accionaria: en algunos casos la calidad y el apoyo de los accionistas
constituyen un elemento importante dentro de la calificacion. También se estudia la

politica de distribucién de beneficios y contribuciones al capital.

e Apoyo estatal: el apoyo directo o indirecto del sector publico puede ser un factor de

importancia para la calidad crediticia de un emisor.

e Caracteristicas de la emision: la documentacion de la emision es estudiada para
entender sus caracteristicas particulares: aspectos juridicos, garantias, etc., que
permitirdn asignar una calificacion a la emision especifica.

5.4.6 Sistema de Distribucion
Los emisores que hubieren obtenido la correspondiente autorizacion de Oferta Publica,

podran negociar las obligaciones emitidas en los mercados bursétil y o extrabursatil, a

través de una casa de valores.
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5.4.7 Mercado Secundario

Es importante que luego de la colocacién primaria, las obligaciones se inscriban en las
Bolsas de Valores, a fin de que el obligacionista pueda hacer liquida su inversion en
cualquier momento que él considere oportuno.

5.4.8 Redencidn

El proceso de una emision de obligaciones termina con la redencién, rescate o pago del
capital e intereses correspondientes, el cual puede realizarse por sorteo o a plazo fijo, segin
se haya estipulado en el respectivo contrato. Cumplido este proceso se procede a liberar

las correspondientes garantias si las hubiere.

5.4.9 Prelacion

En caso de disolucion de la compafiia emisora, se tendran por vencidas las obligaciones en
circulacion. El crédito de los obligacionistas se pagara antes que el de los accionistas y
gozaréa de la preferencia que le corresponda, segun la garantia que la caucione.

5.5 INCENTIVOS TRIBUTARIOS Y REFORMAS A OTRAS LEYES

Para hacer atractivo al empresario este mecanismo, la Ley contempla una serie de

incentivos tributarios reformando la Ley de Régimen Tributario Interno, asi:

e Los intereses provenientes de la inversion en Obligaciones se hallan exonerados del

pago de impuesto a la renta.

e Existe exoneracion total de impuestos fiscales y municipales a la escritura de

emision.

e Existe exoneracion total de impuestos fiscales y municipales para la cancelacion de

las garantias.
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e Para beneficiarse de las exenciones tributarias y deducciones por emision publica de
acciones y obligaciones previstas en esta Ley, en la Ley de Mercado de Valores y en
las correspondientes leyes reformatorias de las citadas, las respectivas transacciones
de acciones, derechos de preferencia y obligaciones deben efectuarse a través de las

bolsas de valores legalmente establecidas en el pais.

La exoneracidn de impuesto de registro

Las inscripciones que deban hacerse por los actos contemplados en la Ley de Mercado de
Valores, incluyendo la constitucion de garantias, estan exentas del impuesto de registro y

sus adicionales, conforme lo determina el articulo 220 de la Ley de Mercado de Valores.

Las planillas por inscripcion en el Registro Mercantil

Los derechos y todo tipo de gastos o cobros que hagan los registradores mercantiles o de la
propiedad por la inscripcion de los actos que contengan emision de obligaciones, sus
garantias, las constituciones de compafiias o0 sus aumentos de capital contemplados en la
Ley de Mercado de Valores sumados todo aquello, en ningln caso seran superiores al cero,

veinte y cinco mil de la cuantia del acto o contrato ni superiores a 788 dolares.

Cuando los indicados funcionarios se negaren sin causa legal o retarden el otorgamiento o
la inscripcién de dichos documentos o pretendieren recaudar valores mayores a los fijados,
seran sancionados con la destitucion del cargo por la Corte Superior de Justicia respectiva,

a pedido del Superintendente de Compafiias.
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6.1

6.2

CAPITULO VI

6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Para el sector empresarial es de suma importancia contar con diversas formas de
financiamiento. Una de ellas la constituye la emisién de obligaciones, que es una

mas de las alternativas que para este fin existen.

El mecanismo de emision de obligaciones fue creado para incentivar la inversion
productiva del sector societario, otorgando mayores plazos y menores costos que las
tradicionales formas de financiamiento. Sin embargo, dicho mecanismo no cumplio

con los objetivos iniciales por lo cual fue creado.

Un economia saneada, un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente con nuevos mecanismos que coadyuven al desarrollo empresarial se
beneficiaran no solo estos sectores sino que se reactivara todo el aparato productivo y

se generara riqueza nacional

Al terminar el presente trabajo se puede concluir que la emision de obligaciones en el
Mercado de Valores Ecuatoriano es un proceso beneficioso para la empresa y genera
valor agregado para la misma.

RECOMENDACIONES

Se debe promocionar una cultura bursatil en el Ecuador, ya que de esta manera se

podria canalizar de mejor manera el ahorro hacia el sector productivo y, en el largo
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plazo, mejorar la calidad de vida de los ecuatorianos. La difusion del mercado de
valores debe empezar en las escuelas y colegios a través de juegos virtuales,
concursos, ferias estudiantiles y continuar en las aulas universitarias incluyendo en
las mallas curriculares materias relacionadas que deberian ser obligatorias y a nivel
de maestrias con especialidades en mercado de valores, y finalmente, para que el
proceso de crecimiento de este mercado sea sostenido y no una simple mejora, es de

vital importancia desarrollar procesos de investigacion sobre este mercado.

Las empresas ecuatorianas deben investigar mas a fondo acerca de las distintas
alternativas de financiamiento que tienen disponible en el mercado de capitales y de

esta manera elegir la que mas se ajuste a sus necesidades.

Considerando que el poco dinamismo presentado por el mercado de capitales es fiel
reflejo de toda economia, se hace necesario que el Gobierno asuma su papel de
orientador de los agentes econdmicos. Es decir, se debe propender a que el Estado
juegue un papel protagonico en la difusion y promocion del mecanismo de emision
de obligaciones, ademas de actuar como "market marker" a través de ciertas
instituciones publicas como el Banco Central, el IESS, la CFN, Banco de Fomento,
emitiendo a través de ellas obligaciones de largo plazo que permitan dinamizar el

mercado de capitales.

Se deben desarrollar y auspiciar investigaciones sobre el desarrollo del mercado de
valores, es decir, no solo se debe a dar a conocer la importancia, alcance y el
funcionamiento del mercado, sino también se debe fomentar el desarrollo de nuevos

conocimientos
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