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Estimado Doctor:
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He aceptado guiar el desarrollo de la presente Tesis, previa a la obtencion del
Titulo de Abogada, elaborada por la senorita Maria Belén Checa Altamirano
cuyo titulo es: “La negociacion de la Letra de Cambio en el Mercado de Valores
Ecuatoriano.”

El trabajo presentado contiene una detallada investigacion sobre la validez,
caracteristicas y operatividad de la negociacion de la letra de cambio como un
titulo valor, explicando claramente su uso, funcionamiento y las figuras financieras
que ha permitido desarrollar en el mercado de valores ecuatoriano. Para todo lo
anterior se ha consuitado amplia bibliografia y a personas conocedoras de la
materia.

En general se han cumpiido con los objetivos planteados en el anteproyecto de
tesis, asi como han sido aceptadas a mi entera satisfaccion las sugerencias
propuestas por mi persona entorno al desarroilo del trabgjo.

Por lo expuesto anteriormente, considero que la tesis elaborada esta al nivel de un
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RESUMEN:

El presente trabajo trata a la Letra de Cambio como el titulo valor posible de
negociacion dentro del Mercado de Valores, especificamente en el segmento
bursatil. EI Mercado de Valores es un instrumento alternativo poco utilizado para la
inversion y financiacion, debido al desconocimiento y falta de cultura bursatil en el
Ecuador, por eso es interesante e importante estudiar a la letra de cambio como un
valor susceptible de negociacion en bolsa, dada la facilidad de negociacion y
buena cotizacion en bolsa que este tiene por representar a su portador rentabilidad
y alta liquidez, aunque, como toda inversién involucra riesgos, vale la pena
asumirlos por las condiciones de negociacion favorables tanto para quien invierte
COMOo para su emisor.

Comienzo estudiando al Mercado de Valores ecuatoriano con una breve resefia
histérica, estructuracién, funciones, segmentos y evolucion normativa;, a
continuacion trato al Mercado Bursatil, segmento del Mercado de Valores, en su
estructuraciéon e indicacion de los entes participantes. Por ser Mercado Bursatil,
debo referirme especificamente a la Bolsa de Valores y las operaciones bursatiles,
asi como al mecanismo de negociacion utilizado por esta y los valores que pueden
ser objeto de negociacion.

El siguiente Capitulo se refiere a la letra de cambio en sus aspectos generales, y el
tratamiento que se le da en nuestra legislacion desde la época de la colonia hasta
la actualidad, asi como los requisitos formales que debe contener y su validez
legal.

Después de haber analizado por capitulos separados, el mercado de valores y la
letra de cambio, procedo a unirlos en el Capitulo principal de esta tesis, “La Letra
de Cambio como Titulo Valor Negociable en Bolsa”, el cual tratara las funciones
econdmicas y juridicas de la Letra, asi como la clausula accesoria e inseparable de
“endoso” que consta en ella y permite la libre circulacién del titulo, transfiriendo al
nuevo tenedor los derechos contenidos. Indicando la importancia de la hegociacion
de este titulo valor en bolsa, desarrollo la operatividad de la negociacién dentro del
Mercado Bursatil, que por ser considerado un valor de inscripcion genérica
conlleva un proceso especial, enfocando dicha negociaciéon hacia las Entidades
Bancarias, quienes son las que negocian Aceptaciones y Avales Bancarios
instrumentados en Letras de Cambio, segun su necesidad y conforme al
procedimiento que el Consejo Nacional de Valores ha determinado.

Adicionalmente me parecié importante referirme a la posibilidad que existe de que
otros valores o figuras financieras se incorporen a la Letra, sin estar dentro una
negociaciéon en Bolsa, como la aceptacion o aval bancario o como la Carta de
Crédito (entre los principales), sefalando sus aspectos mas relevante asi como
ventajas y desventajas que representan a los participes.

Finalmente expongo los beneficios y riesgos que implica negociar letras de cambio
en el mercado bursatil, y las estadisticas de inversién en el Mercado de Valores
ecuatoriano sobre los valores que se negocian y las instituciones financieras que
los emiten.
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INTRODUCCION.

Al encontrarnos en un mundo globalizado y competitivo, se exige que todas las
empresas e instituciones publicas y privadas estén atentas a los cambios que
este hecho implica, por lo que tienen la obligacion de renovarse, modernizarse
y mejorarse constantemente, para optimizar y destacar la actividad que
desarrollan; deber que tienen para la empresa en si, sus accionistas-socios o
funcionarios, directivos, empleados, y demas personas que dependen de esta.
Para lograrlo, requieren de un financiamiento acorde a sus necesidades,

confiable y seguro.

El Mercado de Valores, segmento del mercado de capitales, a través de las
Bolsas de Valores (Quito y Guayaquil), brindan servicios y mecanismos
favorables para la inversion de las empresas e instituciones, con la negociacién
de valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad, buen servicio,
costo adecuado y precio justo. Mediante el Mercado de Valores las empresas
se aseguran una fuente de financiamiento a través de la capitalizacion de
recursos financieros, buscando generar riqueza, bienes y servicios. Es por esto
que el mercado de valores tiene una significativa importancia en la economia
moderna mundial y de cada pais, sobretodo en los ultimos tiempos, haciendo
primordial el desarrollo y promocion de la cultura bursatil en el Ecuador, como
una atractiva alternativa de inversiébn y una real y efectiva fuente de

financiamiento de proyectos.



En el ambito Financiero, Bursatil, de Seguros, de Transporte y de Comercio
Internacional, los Titulos Valor han sido de gran importancia para el fomento de
la economia moderna, gracias a su proposito de facilitar la circulaciéon de la
riqueza y financiamiento a la empresa; Siendo la mejor forma de
comercializarlos sistematicamente, a través del Mercado de Valores sea en el
segmento Primario, donde las empresas privadas se proveen de nuevos
capitales, o en el Secundario, donde se viabilizan las emisiones primarias
otorgando liquidez tanto a los titulos valor en circulacibn como a los titulos
nuevos y otros existentes que se compraran y venderan diariamente, es decir
en el lugar donde opera la intermediacién entre la oferta y la demanda en el
trafico de los titulos valores, movimiento econdémico organizado que se

manifiesta en las bolsas de valores del pais.

Los Titulos Valores constituyen documentos negociables representativos de
obligaciones dinerarias como las acciones; o derechos pecuniarios como las
letras de cambio u obligaciones. Los principios validos a todo Titulo Valor,
como la certeza, seguridad y rapidez que otorgan, permite que su negociacion
se desarrolle cada vez de forma mas &gil y con la seguridad que estos

conllevan.

La Letra de Cambio, considerada como el titulo de crédito por excelencia, es un
de los valores mas utilizados en el comercio doméstico y en el internacional ya

que, ademas de emplearse en el crédito documentario, también suele



acompanar a otros documentos representativos de las mercancias o derivados
de las relaciones comerciales y financieras (remesas simples y remesas
documentarias). Esta basta utilizacion se debe, entre otros aspectos, a que es
un documento abstracto desconectado de la relaciéon causal, y su validez no se
ve afectada por falsedad documental o firma falsificada, siendo exigible y
pagadera a su tenedor al cumplimiento del plazo. Para interpretar las normas
que regulan la letra de cambio no es necesario acudir a los principios del
Derecho Romano, Civil, Mercantil, simplemente hay que atender a los
principios o caracteristicas propias y originadas en su especial naturaleza y

funcién econémica.

Considerando el uso y utilidad de la letra de cambio como documento crediticio
y la gran importancia que el Mercado de Valores tiene en la economia mundial
actual, he considerado pertinente analizar la incidencia que tiene y puede llegar
a tener la cambial como titulo valor negociable en el mercado bursatil, es decir
en la bolsa de valores con la participacidon de las casas de valores, compaiiias
emisoras, inversionistas institucionales y demas entes participantes en este
mercado. La importancia que tiene en el mercado bursatil ecuatoriano la
negociacioén de un titulo valor histérico, trascendental y evolutivo, adaptado a
las necesidades actuales, y con especiales caracteristicas, como es la letra de
cambio, institucion del Derecho que no debe dejar de ser estudiada, conocida y
comprendida en su esencia y misma naturaleza por todo abogado o estudiante

de jurisprudencia.



I
EL MERCADO BURSATIL
Y

LA BOLSA DE VALORES.

1. EL MERCADO DE VALORES Y LA LEY DE MERCADO DE

VALORES.

1.1. RESENA HISTORICA DEL MERCADO DE VALORES EN EL

ECUADOR.-

El Mercado de Valores ecuatoriano en sus inicios, estuvo ligado a la historia de
la Bolsa de Comercio considerada como una Institucién Juridica regulada por el
Cédigo de Comercio de 1906, pero dicha norma legal no fue suficiente para

estimular el desarrollo del mercado de valores.

En el afio 1935, en Guayaquil, se estableci6 la denominada Bolsa de Valores y
Productos del Ecuador C.A, sin embargo, debido a varios factores como: la
escasa oferta de titulos valores, la baja capacidad de ahorro del pais en ese
entonces, la falta de educacién del publico en este tipo de inversiones

financieras, la incipiente estructura industrial del pais y las alteraciones de



orden politico que caracterizaron a esa época. Esta Institucion tuvo una efimera

existencia que fue desde mayo de 1935 hasta junio de 1936’

Posteriormente se crea la Comisiébn de Valores-Corporacion Financiera
Nacional?, institucién orientada a la concesion de crédito y al desarrollo
industrial, siendo una de sus actividades principales el promover la creacion de
las bolsas de valores, y conjuntamente con el crecimiento econémico del pais

en ese momento se logré que esta institucién cumpla con su actividad principal.

En el afio 1969, el Presidente de la Republica de ese entonces, José Maria
Velasco Ibarra en su quinta presidencia, dispuso el establecimiento de las
Bolsas de Valores como compaiias anénimas, en las ciudades de Quito y
Guayaquil, regidas por las normas de la Ley de Compaiiias y bajo el control de

la Superintendencia de Compaiiias.

La Comisién Legislativa Permanente faculté y ratificé la decisién mediante la
cual, la Ley 111 del 26 de marzo de 1969, tuvo efectos limitados tanto en el
orden legal como en el acceso al mercado, esto se reflejé en una escasa
participacién del sector privado girando alrededor de los titulos emitidos por el

sector publico®.

' VENEGAS Carlos, “La Bolsa de Valores”. Pag. 95
? Ibidem. Pags. 95-96
? Ibidem. Pag. 97
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La Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil iniciaron sus
operaciones en el afio 1970, formalizando de esta manera el Mercado Bursatil

en el Ecuador.

1.2. EL MERCADO DE VALORES COMO UN SEGMENTO DEL MERCADO

DE CAPITALES.-

El Mercado de Capitales estd conformado por el Mercado de Valores y el
Mercado Financiero, ambos mercados se encuentran relacionados entre si, se
complementan pero a su vez se contrastan, diferencidndose tan solo por la

naturaleza del bien transable.

Es asi que, en el de Valores se transan valores como papeles, titulos, etc., y en

el Financiero se transan bienes tangibles como el dinero u otros.

También hay otras distinciones que se las puede ver graficamente en el

siguiente mapa conceptual:



MERCADO DE CAPITALES

MERCADO DE VALORES

Controlado por la
Superintendencia de Compaiiias

Operaciones se realizan por
intermediacion bursatil,
unicamente realizada por las Casas
de Valores.

MERCADO FINANCIERO

Controlado por la
Superintendencia de Bancos

Operaciones se realizan por
intermediacion financiera

Principales Instituciones participantes:

Principales Instituciones participantes:

! z Bolsas de Valores.

! z Casas de Valoes.

! ¢ Administradoras de Fondos y
| Fideicomisos.

.: z Calificadoras de Riesgo.

i T Depositos Centralizados de
Custodia de Valores.

Nos vinculamos como:

i: Inversionistas

Emisores de titulos

Bancos.

Sociedades Financieras.
Cooperativas.
Mutualistas.

A NANANA]

Nos vinculamos como:

Ahorristas
Prestamistas

Inversionistas




1.3. FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES.-

Las Intendencias de Mercado de Valores (Quito y Guayaquil), son las

encargadas, cada una dentro de su jurisdiccién, de promover e impulsar el

desarrollo del Mercado de Valores a través de sus departamentos, por lo que

tienen las siguientes funciones generales*:

—_

Coadyuvar a la consecucion de un mercado de valores organizado,
integrado, eficaz, transparente y propender a que la intermediacién con
valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua;

Velar por la preservacion de los intereses legitimos de los participes del
mercado de valores;

Llevar adelante una gestion de control y regulacion del mercado de
valores que posibilite confianza, crecimiento y profundizacion;

Elaborar, proponer y, una vez aprobados, ejecutar planes y programas de
accion y promocién a corto, mediano y largo plazo, que permita el
desarrollo y fortalecimiento del mercado de valores;

Actuar como 6rgano de consulta y asesoria técnica del Gobierno de la
Republica y de otras entidades en materias de su competencia, conforme
a lo establecido en la Ley de Mercado de Valores;

Promover la generacion de normas de autorregulacién por los entes

controlados, dentro del ordenamiento juridico vigente;

* www.supercias.gov.ec, en concordancia con Ley de Mercado de Valores.



10.

1.

12.

13.

Solicitar a los participes del mercado de valores la informacién que se
considere relevante para ejercer en forma eficiente sus actividades de
control;

Propiciar la integracion del mercado de valores ecuatoriano en el contexto
internacional;

Mantener relacion constante con organismos estatales y privados que,
con sus actividades, influyan en el desarrollo del mercado de valores, a
efecto de coordinar las diversas politicas de dicho mercado;

Establecer y difundir normas, procedimientos operativos y mecanismos
uniformes para la aplicacion y observancia a nivel nacional, de
conformidad con las disposiciones aprobadas por el Consejo Nacional de
Valores (CNV) y por el Superintendente de Compainias;

Revisar, verificar e intervenir en la evolucién y desarrollo del mercado de
valores, asi como respecto de la actuaciéon de las personas naturales y
juridicas del mismo;

Evaluar, informar y recomendar los cambios que fueren del caso al
Superintendente de Compaiias, y por su intermedio al Consejo Nacional
de Valores, respecto de la organizacién, situacién administrativa y
financiera, gestién y operaciones de los entes participantes en el mercado
de valores;

Preparar proyectos de reglamentos, instructivos, circulares, doctrinas,
procedimientos y mas normatividad de caracter general o especifica que
regule el funcionamiento y actividades del mercado de valores y sus

participes;



14.

15.

16.

17.

18.

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

Proponer planes de capacitacién internos y externos relacionadas con el
mercado de valores, de acuerdo con las necesidades del mismo;

Preparar en coordinacién con las demas areas operativas, administrativas
y de asesoria de la Institucibn, 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;

Programar y realizar contactos con organismos nacionales y extranjeros,
para establecer convenios de cooperacion técnica de interés institucional
y coordinar la ejecucién de los mismos con las unidades administrativas
competentes, de acuerdo con las politicas y mas disposiciones dictadas
para el efecto;

Dirigir y supervisar la elaboracién de estudios y analisis de tipo
economico-financiero y social que sirvan para determinar politicas
estatales que tiendan a desarrollar el mercado de capitales y favorecer la

canalizacion del ahorro interno y externo hacia los sectores productivos.

1.4. TIPOS DE MERCADO DE VALORES.-

La negociacion de valores se la puede realizar a través de los mercados

Bursatil, Extrabursatil o Privado, en conjunto estos forman el Mercado de



Valores, mercado organizado, especializado y sistematizado que tiene una
gran importancia en la economia mundial de los paises desarrollados y de los

que estan en via de lograrlo.

El ambito de aplicaciéon de la Ley abarca el mercado de valores tan solo en sus

segmentos bursatil y extrabursatil, dejando fuera de esta normativa al privado.

1.4.1. Mercado Bursatil.- Segmento del Mercado conformado por ofertas,
demandas y negociaciones de valores inscritos tanto en el Registro del
Mercado de Valores como en el Registro que cada Bolsa de Valores

tiene a su cargo®.

Las operaciones son realizadas en la Bolsa de Valores, por los
intermediarios de valores autorizados, esto es por las Casas de Valores
miembros de esta, sujetos a las disposiciones de la Ley de la materiay a

los Reglamentos de la Bolsa de Valores a la que pertenecen.

La informacién respecto a estos valores es abierta para todos, es decir,
es publica y transparente, y se encuentra en el Registro del Mercado de

Valores y de la Bolsa de Valores.

Este tipo de mercado esta dirigido a todas las personas naturales o

juridicas que deseen negociar y tengan capacidad legal para hacerlo.

> Inciso segundo, Art. 3, Titulo I, Ley de Mercado de Valores.



1.4.2.

1.4.3.

Mercado Extrabursatil.- Segmento del Mercado que se desarrolla fuera
de las bolsas de valores con valores inscritos solamente en el Registro

del Mercado de Valores.

En las operaciones se cuenta con la participacion de intermediarios de
valores autorizados que son las Casas de Valores y con los
inversionistas institucionales, que estan sujetos a las normas de caracter

general expedidas por el Consejo Nacional de Valores®.

La informacién respecto a estos valores si bien es abierta y publica, no
es para todos, el ambito en que se desarrollan este tipo de
negociaciones es mas reducido, sin perjuicio de la entrega de
informacién anual que se debe realizar periédicamente al Registro del
Mercado de Valores, como de los balances, informaciéon de auditoria,

etc.

Mercado Privado.- Segmento del Mercado que se desarrolla entre
particulares, es decir, se realizan las negociaciones en forma directa sin
la intervencidbn de intermediarios de valores o inversionistas
institucionales. Siendo la informacién cerrada, conocida tan solo por las

partes que intervienen en determinada negociacion’.

® Inciso tercero, Art. 3, Titulo I, Ley de Mercado de Valores.
" Inciso cuarto, Art. 3, Titulo I, Ley de Mercado de Valores.
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Se consideraran negociaciones de mercado privado, segun el Art. 3 del

Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores, las siguientes:

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

b. Las que involucran valores no inscritos ni en el Registro de Mercado
de Valores ni en el de la Bolsa de Valores; vy,

c. Las que comprendan valores que, estando inscritos, son producto de
transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones,
herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades

conyugales o de hecho.

Los tres segmentos del Mercado son excluyentes entre si, lo que implica que si
un valor ya ha sido inscrito en el Registro de Mercado de Valores y en el de la
Bolsa de Valores, ya no podra ser negociado en el Mercado Privado. Por
consiguiente, todo valor que se desee negociar en la Bolsa de Valores debe

estar inscrito en ambos registros:

CONSEJO NACIONAL DE
VALORES BOLSA DE VALORES
SUPERINTENDENCIA DE
VALORES
REGISTRO DEL .
MERCADO DE VALORES Valor negociable

en Bolsa
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Ayudada con la siguiente grafica, se sefala la distincién principal que existe

entre los diversos segmentos del Mercado de Valores:

) Operaciones abiertas,
2 Registros: 1 ofrecidas publicamente
Mercado de Valores MERCADO Intervienen las CASAS DE.
y Bolsa de Valores. BURSATIL VALORES.
“« o
2. Ambito menos amplio que el
1 Registro: MERCADO Bursatil, pero mas amplio que el
Mercado de Valores XTRABURSATIL Privado. oL
— 3 Con intermediacion de las
3 CASAS DE VALORES.
ERCADO

Limitado, en cuanto a la
informacion, precio ¥

) posibilidad de volver a negociar.
Sin  intermediacién  de las
CASAS DE VALORES

0 Registros RIVAD

A~

El mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en la Ley que lo regula,
para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a
través de la negociacién de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.
Por lo que, las operaciones con valores que efectian los intermediarios de
valores autorizados en los mercados bursatil y extrabursatil, son puestas en
conocimiento de la Superintendencia de Compaifiias para fines de
procesamiento y difusién, en la forma y periodicidad que determina el Consejo

Nacional de Valores.

Dentro del Mercado Bursatil nos encontramos con dos segmentos referidos a la
negociacion de los valores con intermediacién de las casas de valores, estos

son:
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1.1.1Segmento 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 determinacioén de los precios ofrecidos
al publico por primera vez”®.
Segmento en el cual, el emisor obtiene directamente los recursos
producto de su emision, por cuanto se realiza la primera colocacion y

venta de valores.

1.1.2Segmento Secundario.- “Comprende las operaciones 0 negociaciones
que se realizan con posterioridad a la primera colocacién; por lo tanto, los
recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores’™.
Involucra todas las demas negociaciones posteriores y sucesivas de
titulos valores efectuadas en el segmento primario, realicen estas el
emisor no obtendra beneficio alguno, ya que las ganancias seran para los

inversionistas.

De lo expuesto, la Letra de Cambio puede ser negociada, como cualquier otro
titulo valor, en Mercado Bursatil, Extrabursatii o Privado, siempre que se
cumpla con lo establecido en la ley. De la misma forma, si la cambial fuera
objeto de negociaciéon dentro del Mercado Bursatil, se lo puede hacer en el
Segmento Primario o en el Secundario segun corresponda, ya que no existe
prohibicién legal ni impedimento alguno que obstaculice su negociaciéon en la

forma que el emisor o el inversionista decidan.

8 Art. 29, Titulo VII, Ley de Mercado de Valores.
? Inciso segundo, Art. 29, Titulo VII, Ley de Mercado de Valores.
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1.5. RESENA HISTORICA DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES EN EL

ECUADOR.-

La primera Ley de Mercado de Valores en el Ecuador fue expedida el 28 de

Mayo de 1993.

Su principal aporte fue:

- Establecer la constitucién de las Casas de Valores en lugar de los Agentes
de Bolsa;

- La creacién de las Administradoras de Fondos y del Depésito Centralizado
de Valores; v,

- La transformacién de las Bolsas de Valores, como companias anénimas, a

corporaciones civiles sin fines de lucro.

El 23 de julio de 1998 se expidié la nueva Ley de Mercado de Valores
publicada en el Registro Oficial No. 367, que actualmente esta vigente en
nuestro pais, derogando a la de 1993. Esta nueva ley provocé una evolucion
normativa que abrié nuevas perspectivas de negocios e inversién en el pais,
impuso mas exigencias para el normal desenvolvimiento de las operaciones del
mercado logrando asi un profundo proceso de cambio dentro del manejo
operativo y tecnolégico tanto de los entes participes del mercado bursatil como

del ente regulador.

El 24 de enero del 2006, la Comisiéon de Legislacion y Codificacion del H.

Congreso Nacional resolvié expedir la Codificacion de la Ley de Mercado de
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Valores, Codificacion 2006-001 publicada en el Suplemento del Registro Oficial
N°. 215 de 22 de febrero de 2006, por cuanto desde 1998 se han producido
varias reformas expresas y tacitas a esta ley, como las de la Ley Reformatoria
a la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado, Ley para la
Reforma de las Finanzas Publicas, Ley para la Transformaciéon Econémica del
Ecuador, Ley de Seguridad Social, Ley Reformatoria a la Ley de Régimen

Tributario Interno y Cédigo de Procedimiento Penal.

Es asi como, al codificar esta Ley, se resaltan ciertos puntos importantes:

- Las referencias de UVC's se reemplazan por délares, cada UVC tendra un
valor fijo e invariable de 2,6289 ddlares de los Estados Unidos de América;

- La “Superintendencia de Bancos” ahora es “Superintendencia de Bancos y
Seguros”;

- Se reemplaza a "la Junta Monetaria" por "el Directorio del Banco Central del

Ecuador".

2. ESTRUCTURA DEL MERCADO BURSATIL.

El Mercado Bursatil constituye un tipo de mercado dentro del Mercado de
Valores, esta conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos tanto en el Registro de Mercado de Valores que lleva la
Superintendencia de Compaiiias, como en el Registro de Valores a cargo de
las Bolsas de Valores; operaciones realizadas por los intermediarios de valores

autorizados, de conformidad con la Ley y las resoluciones del C.N.V.
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2.1. ORGANICO FUNCIONAL DEL MERCADO DE VALORES.-

MERCADO DE
VALORES
Organo regulador, legislador
CONSEJO NACIONAL DE | ¢ del Mercado de Valores que
VALORES aprueba los reglamentos a
expedirse.
Organo  Controlador  del
SUPERINTEND,_},ENCIA DE | ¢ Mercado de Valores. Sugiere al
COMPA%\HAS CNV las normas que deberian

expedirse, tratando de que estas
sean suficientes.

" INTENDENCIA DE MERCADO

DE VALORES — @ Delegacion del

Superintendente de Companias,
para que las Intendencias,
dentro de su jurisdiccion,
conozcan y sancionen las
infracciones administrativas en

QUITO GUAYAQUIL

general y las infracciones
administrativas en particular,

Un Intendente, con Un Intendente, con definidas en la Ley de Mercado
jurisdiccion en las jurisdiccion en las de Valores.
provincias de provincias de
Carchi, Imbabura, Manabi, Guayas, El
Pichincha, Oro, Los Rios,
Cotopaxi, Bolivat, Canar,
Tungurahua, Azuay, Loja,
Chimborazo, Galapagos, (Santa
Esmeraldas, Elena).
Sucumbios, Napo,
Pastaza, Orellana,
Zamora, Motrona,
(Sto. Domingo).
ENTES PARTICIPES
- BOLSAS DE VALORES, \
- CASAS DE VALORES.
- ADMINISTRADORAS DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS.

- CALIFICADORAS DE RIESGO.
- DEPOSITOS CENTRALIZADOS
DE CUSTODIA DE VALORES.
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2.2. PARTICIPES EN EL MERCADO BURSATIL.-

Son participes del mercado de valores las personas naturales, juridicas o
corporaciones civiles que prestan sus servicios e intervienen de forma directa

en el mercado.

Dentro de la negociacion de titulos valor en el mercado bursatil, tenemos a las
Bolsas de Valores como centros especiales encargados de comercializar y
multiplicar las transferencias de los titulos valor de forma ordenada, sistematica
y transparente, optimizando el mercado de valores; y sus miembros, las Casas
de Valores encargados de aproximar la oferta a la demanda de estos valores.
También encontramos a las Sociedades Emisoras que acuden al mercado para
demandar recursos financieros; y, a los Inversionistas como sujetos
ahorradores que acuden al mercado para ofertar los medios financieros que los
emisores demandan.

Asi mismo, en su estructura general participan diversas Instituciones como
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, Depésitos Centralizados de
Compensacion y Liquidacién de Valores, Calificadoras de Riesgo, Auditoras
Externas, Operadores, Representantes de los Obligacionistas, Asociaciones
Gremiales y demas participantes que de alguna forma acttan en el mercado de

valores'®.

19 CNV, “Glosario de Términos”.
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2.21 LAS BOLSAS DE VALORES.-

Las Bolsas de Valores son corporaciones civiles sin fin de lucro,
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Companias que
buscan facilitar las transacciones con titulos valores y procurar un
desarrollo eficaz del mercado donde se realizan estas transacciones por

medio de intermediarios autorizados, como son las Casas de Valores''.

Las Bolsas tienen por objeto brindar a sus miembros y al publico en
general, los servicios y mecanismos necesarios para la negociacion de
valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio
justo. Constituyen el punto de encuentro donde compradores vy
vendedores negocian valores, tanto en el mercado primario como en el
secundario’?; y, es mediante el juego de la oferta y la demanda que los

precios se fijan, realizando operaciones de compra y venta.

Las Bolsas ademas proporcionan y mantienen a disposicién del publico,
informacién sobre los valores inscritos en la bolsa, los listados del
sistema de cotizaciones y las operaciones que en ella se realizan; asi
como también velan por el estricto cumplimiento de la ley en las

actividades que realizan sus miembros.

'" Art. 44, Titulo X, Ley de Mercado de Valores.
12 www.bolsadequito.com, seccion Bolsa de Valores.
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2.2.2 LAS CASAS DE VALORES.-

Son Compariias Andnimas autorizadas, miembros de las Bolsas de

Valores.

Son las encargadas de:

- Realizar intermediacién de valores.

- Ayudar a estructurar el mercado.

- Vincular la oferta y demanda de valores.

- Servir de agente distribuidor y colocador de las emisiones primarias.

- Brindar asesoria profesional, especializacién técnica, agilidad vy

seguridad en materia de inversiones'>.

Las Casas de Valores negocian en el Mercado de Valores a través de
sus Operadores de Bolsa, debidamente inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y calificados para ejecutar operaciones bursatiles.
También suelen ser funcionarios o empleados de Institucién Publica

obligada a realizar estas operaciones'*.

Cabe indicar que los Grupos Financieros e Instituciones del Sistema
Financiero Privado, pueden establecer casas de valores siempre que

constituyan una filial distinta a la entidad que opera como cabeza de

13 BVQ, “La Bolsa de Valores”
" Inciso segundo, Art. 57, Titulo XII, Ley de Mercado de Valores.
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grupo, y el porcentaje de su propiedad sea el autorizado por la Ley

General de Instituciones del Sistema Financiero'®.

EMISORES DE VALORES.-

Son entidades del sector publico o privado que, emiten y colocan sus
valores en el mercado bursatil, para venderlos y captar ahorros del
publico, con el fin de obtener capital de trabajo o financiar sus

inversiones.

‘Pueden ser emisores de valores aquellas personas juridicas de los
sectores mercantil y financiero asi como las Entidades Publicas que, de
acuerdo a sus leyes especificas, deciden financiar sus proyectos con
recursos existentes en el Mercado de Valores, con el propésito de
conformar nuevas unidades productivas o, en el caso de empresas
existentes, sustituir pasivos, incrementar los capitales sociales o de
trabajo, etc., para lo cual deben cumplir con los requisitos determinados
en la Ley de Mercado de Valores y mas disposiciones

correspondientes”’®.

1% Inciso tercero, Art. 56, Titulo XII, Ley de Mercado de Valores.
'® CNV, “Glosario de Términos”.
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Emisores del Sector Privado.- Entidades de derecho privado
nacionales o extranjeras que emiten y colocan sus valores en el
mercado bursatil, asi como también los mecanismos para titularizar'’.
Estos emisores pueden ser: - del Sector Financiero, y

- del Sector No Financiero

Emisores del Sector Publico.- Instituciones nacionales o emisores
extranjeros del sector publico, u organismos multilaterales, facultados

para emitir valores susceptibles de colocacion en mercado bursatil'®.

INVERSIONISTAS.-

Son personas naturales o juridicas que destinan sus recursos
econdmicos a la compra de valores ofertados en el mercado de valores,
con el fin de obtener una rentabilidad adecuada en funcién del riesgo

adquirido®.

Inversionistas Institucionales del Sector Publico y Privado.-
Constituyen “las instituciones del sistema financiero publicas o privadas,
las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las cooperativas de
ahorro y crédito que realicen intermediacién financiera con el publico, las

companfias de seguros y reaseguros, las corporaciones de garantia y

7 Art. 1, Seccién I, Capitulo I, Subtitulo I, Titulo II, Codificacién de las Resoluciones expedidas por el
Consejo Nacional de Valores.

18 CNV, “Glosario de Términos”.

' www.bolsadevalores.com



21

retrogarantia, las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos
y, toda otra persona juridica y entidades que el C.N.V. sefiale como tal
(IESS, ISSPOL, ISSFA,....), mediante norma de caracter general, en
atencion a que el giro principal de aquellas sea la realizacién de
inversiones en valores u otros bienes y que el volumen de las
transacciones u otras caracteristicas permita calificar de significativa su

participacion en el mercado”®.

Administradoras de Fondos y Fideicomisos.- Constituyen las
compaiias andénimas cuyo objeto social esta limitado a administrar
fondos de inversion o negocios fiduciarios, a actuar como emisores en
proceso de titularizacién, y a representar fondos internacionales de

inversion?'.

El Fondo de Inversion “es el patrimonio comun, integrado por aportes
de varios inversionistas, personas naturales o juridicas y, las
asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversiéon
en los valores, bienes y demas activos que esta Ley permite,
correspondiendo la gestién del mismo a una compaiia administradora
de fondos y fideicomisos, la que actuara por cuenta y riesgo de sus

aportantes o participes”®.

2 Art, 74, Capitulo I, Titulo XIV, Ley de Mercado de Valores.
2! Art. 97, Capitulo 111, Titulo XIV, Ley de Mercado de Valores
22 Art. 75, Capitulo II, Titulo XIV, Ley de Mercado de Valores.
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REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS.-

El representante de los obligacionistas es utilizado en la emisién de
obligaciones que realiza una empresa, constituye una persona juridica
especializada, encargada de velar por los intereses de los
obligacionistas compradores de la emisién, mientras esta vigente®. Para

la emision de otros valores no participa esta institucion.

CALIFICADORAS DE RIESGO.-

“Son sociedades anénimas o de responsabilidad limitada autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compaifias, que tienen por

objeto principal la calificacién del riesgo de los valores y emisores™.

La calificacion de riesgo se realiza respecto a los valores negociados
en bolsa y a los emisores de estos valores. Esta actividad permite
conocer, al mercado y publico en general, la solvencia y la capacidad de
pago y cumplimiento de obligaciones que tiene el emisor respecto de los
valores emitidos, a través de una opinibn manifestada por las

calificadoras de riesgo.

No todos los valores negociados en el mercado son sujetos de

calificacion, siendo una de las excepciones y conforme al objeto de

2 CNV, “Glosario de Términos”.
2 Art. 176, Titulo XVIII, Ley de Mercado de Valores.
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analisis de este trabajo, tenemos que, para el caso de valores de giro
ordinario del negocio o valores genéricos (Letra de Cambio), emitidos,
avalados, aceptados o garantizados por instituciones del sistema
financiero y de papel comercial, debera calificarse a la institucion
emisora como tal, en base a su posicionamiento de corto y largo plazo,
observando los procedimientos y categorias establecidas en la
Codificacion de Resoluciones de la Superintendencia de Bancos vy

Seguros.

AUDITORAS EXTERNAS.-

Son personas juridicas especializadas debidamente inscritas en el
Registro del Mercado de Valores, encargadas de realizar auditoria
externa a los emisores de valores inscritos y demas instituciones

participantes en el mercado obligados a llevar auditoria externa.

La Auditoria Externa implica emitir una opinién sobre la razonabilidad
de los estados financieros para representar la situacion financiera y los
resultados de las operaciones de la entidad auditada; asi como también
expresar recomendaciones respecto de los procedimientos contables y

del sistema de control interno que mantiene el sujeto auditado.?®

% Art. 25, Seccién IV, Capitulo 111, Subtitulo IV, Titulo II, Codificacién de Resoluciones del CNV: en
concordancia con el inciso cuarto, Art. 186, Titulo X1X, Ley de Mercado de Valores.
% Art. 194, Titulo XXI, Ley de Mercado de Valores.
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Todas las instituciones emisoras de valores inscritos en el Registro de
Mercado de Valores tiene la obligacion de llevar auditoria externa

anualmente (como minimo una vez al afio).

DEPOSITOS CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y

LIQUIDACION DE VALORES.-%’

Son compaiias anoénimas autorizadas y controladas por Ia
Superintendencia de Compaiiias, proveedoras de servicios de depésito,
custodia, compensacién y liquidacibn de valores negociados en el

mercado de valores.

Compainias dedicadas a:

- Recibir en depodsito valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores.

- Custodiar y conservar los valores depositados, hasta que estos sean
restituidos a la persona que corresponda.

- Brindar servicios de liquidacién y registro de transferencias de
valores depositados.

- Operar como camara de compensacion de valores.

- Ejercer los derechos patrimoniales (no los extra patrimoniales)
inherentes a los valores custodiados, en representacién de los

depositantes.

#7 Arts. 60 y 65, Titulo XIII, Ley de Mercado de Valores.
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- Ofrecer otros servicios empresariales conexos a todos los emisores y

participantes del mercado.

Toda Institucién participante en el Mercado de Valores, debe cumplir con:
a. Parametros,

b. indices,

c. Relaciones,

d. Controles, y

e. Demas normas de solvencia y prudencia financiera.

Requisitos determinados por el C.N.V., considerando el desarrollo del

mercado de valores y la situacion economica del pais.

3. BOLSA DE VALORES Y LAS OPERACIONES

BURSATILES.

3.1. BOLSA DE VALORES.-

Es la Corporacion Civil sin fines de lucro que pone a disposicion del mercado el
lugar de reunion, el equipamiento y los servicios necesarios para que sus
miembros (minimo 10) que son las Casas de Valores debidamente autorizadas

y propietarias de una cuota patrimonial de esa Bolsa, realicen las ofertas,
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demandas y transacciones de valores a nombre de sus clientes, en condiciones

de equidad, transparencia, seguridad y precio justo?®.

Las Bolsas de Valores y las Casas de Valores deben cumplir con las
obligaciones y prohibiciones impuestas por la Ley y por las resoluciones que

dicte el CNV.

En el Ecuador solamente tenemos dos Bolsas de Valores: la BVQ y BVG,
quienes son las encargadas de realizar las operaciones bursatiles que implican

principalmente?®:

1. Relacionar a las empresas con las personas que ahorran, involucrando
principalmente a los pequefios ahorradores con el acceso e inversién del
capital de grandes sociedades, o en la inversién de papeles comerciales
como bonos, cédulas hipotecarias, certificados de inversion, certificados de
depésito a plazo, letras de cambio, pagarés, pélizas de acumulacién, entre

otros.

2. Organizar un mercado de compra venta que sirva como indice de la
evolucion economica del pais, proporcionando transparencia, liquidez y

seguridad frente a los riesgos que conlleva toda inversion.

2 BVQ, “Conozca la Bolsa de Valores”
# www.bolsadequito.com/zhtmls/p_valoracion/VTC.pdf
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Estas operaciones se dan en el marco de un conjunto de normas y reglas

uniformes y con el manejo de suficiente informacién.

Como dato adicional, actualmente la BVQ cuenta con 26 casas miembros®.

3.2. OPERACIONES BURSATILES.-

Se refieren a operaciones de “compra venta de valores cotizables efectuadas

en bolsa con la participacién de un intermediario bursatil™"

, que son los
operadores de valores debidamente inscritos en el Registro de Mercado de
Valores y forman parte de las casas de valores. Son las operaciones que se
realizan en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil con valores de renta
fija, de renta variable, mixtos u otros valores que determine el Consejo Nacional
de Valores; estas operaciones pueden efectuarse de contado o a plazo, y

deben liquidarse en la forma y condiciones que establezca cada Bolsa de

Valores®?.

Operaciones de Contado, en el mercado mundial, operan generalmente
desde el dia de la negociacién sumando de 0 a 3 dias habiles, hasta cuando la
bolsa de valores procede a la compensacién y liquidacién de esos valores.

En la Bolsa de Valores de Quito se considera a la operacion de contado desde

el dia de la negociacién sumando 9 dias habiles; mientras que la Bolsa de

30 BVQ, “Boletin mensual Deuda Corporativa”, noviembre-2007
3l UNION FENOSA, “Guia de Términos Bursatiles”
*2 Art.2 del Reglamento sobre clases y plazos de operaciones bursatiles. (www.bolsadequito.com)
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Valores de Guayaquil la considera desde el dia de la negociacion mas 5 dias

habiles.

Operaciones a plazo, operaciones en las que las partes acuerdan y
establecen una fecha determinada para realizar la entregar el dinero y de los

valores. ®

Los valores, ya sea que se realicen de contado o a plazo, se negocian en Bolsa

a través de dos modos de operaciones:

a. Operaciones regulares.- Operaciones que se cierran entre dos casas de
valores diferentes, siendo la una intermediaria en la compra y la otra

intermediaria en la venta.

b. Operaciones cruzadas.- Operaciones que cierra una misma casa de
valores, haciendo posturas de oferta y demanda de valores, a nombre de
sus distintos comitentes en iguales condiciones, para aceptar las mismas
oferta y demanda presentadas por esta. En general son “Operaciones en
las que una misma casa de valores representa tanto al cliente que compra

como al que vende™*.

La compraventa del valor “Letra de Cambio” se lo puede hacer como operaciéon

al contado o a plazo, de modo regular o cruzado, dependiendo de la orden

33 CNV, “Glosario de Términos”.
3 Ibidem.
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dada por el comitente y por la oportunidad de negociacion dada en el mercado

(oferta-demanda).
3.3. MECANISMO OPERATIVO DE NEGOCIACION.-

El mecanismo publico o esquema operativo que permite la negociacién de
valores en la bolsa, posibilitando el encuentro organizado y sistematico de los
intermediarios que actian a nombre propio o por encargo del cliente

comprando y vendiendo valores, se denomina RUEDA DE BOLSA®.

La Rueda de Bolsa “es la reunién o sistema de interconexion de operadores
de valores que, en representacion de sus respectivas casas de valores,
realizan transacciones con valores inscritos en bolsa™®, esta conducida por un
Director de Rueda y se la realiza todos los dias habiles en el horario prefijado

en la normativa de cada bolsa.

Ademas de la Rueda de Bolsa, se podran establecer otros Sistemas de
Negociaciéon como:

- Subastas (solo aprobadas para la compra del Sector Publico),

- Rueda Electrénica,

- Sistemas transaccionales y de informacién para atender al mercado

extrabursatil, y,

3 BVQ, “Conozca el Mercado de Valores”
36 Art. 49, Titulo X, Ley de Mercado de Valores.
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- Ofros mecanismos que autorice la Superintendencia de Compaiiias, que
permitan el encuentro ordenado de ofertas y demandas y la ejecucién de las

correspondientes negociaciones por parte de las casas de valores.

Estos sistemas de negociacion podran ser establecidos por las bolsas de

valores ya sea por cuenta propia o a traves de terceros®’.

En la Bolsa de Valores de Quito existen dos clases de Rueda de Bolsa:

1. Rueda de Piso.- Se realizan en el recinto bursatil, con la concurrencia y
participacion fisica de los Operadores de Valores, en representacion de sus
respectivas Casas de Valores miembros de una Bolsa, y los funcionarios
designados por las Instituciones del Sector Publico; para efectuar
negociaciones de compra y venta de valores mediante el Sistema de Viva
Voz (Pregén)*e.

2. Rueda Electronica.- Sistema de interconexién en el que las ofertas y
demandas, calces y cierres de operaciones se efectian mediante una red
de computadores o terminales de computaciéon, instaladas en las
respectivas casas de valores y que estan conectadas a un servidor central
en la bolsa de valores, a través del Sistema de Negociacion Electronica

(Sinel)*.

*7 Art. 49, Titulo X, Ley de Mercado de Valores.
¥ CNV, “Glosario de Términos”
¥ BVQ, “Conozca la Bolsa de Valores”
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Actualmente en el Ecuador, todas las negociaciones de valores son
realizadas en Rueda Electrénica, aunque para no perder la costumbre y con
el objeto de que los agentes de cada casa de valores miembro no se
distancian y mantengan una buena relaciéon entre ellos, se realizan

operaciones en Rueda de Piso por lo menos una vez al mes.

4. VALORES NEGOCIABLES EN BOLSA DE VALORES.

La Ley de Mercado de Valores, en su articulo 2, al definir “Valor” como el
derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico,
negociables en el mercado de valores, enuncia los valores que podran ser

objeto de negociacién en el Mercado de Valores, estos son:

- Acciones,

- Obligaciones,

- Bonos,

- Cédulas,

- Cuotas de fondos de inversion colectivos,

- Contratos de negociacién a futuro o a término,

- Permutas financieras,

- Opciones de compra o venta,

- Valores de contenido crediticio de participacién y mixto que provengan de

procesos de titularizacion, y
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- Otros que determine el Consejo Nacional de Valores, como los
denominados valores de inscripcidon genérica:
bonos de prenda,
cédulas hipotecarias,
certificados de inversion,
letras de cambio,
pagareés,
certificados de depésito a plazo,
polizas de acumulacién,
entre “otros derechos que teniendo un contenido econémico, reunan las
caracteristicas de negociabilidad, transferibilidad, fungibilidad vy

aceptacion general propias de un valor™.

Entendiendo al Crédito, en sentido juridico, como la promesa de cumplir una
determinada obligacién a la época de su vencimiento; y, en sentido econdémico-
comercial, como la promesa de pago en dinero u otra cosa fungible. Los
documentos y titulos de crédito son efectos de comercio que confieren
derechos sobre una cosa futura, comunmente dinero. Por lo que, los Valores
que se pueden negociar en la Bolsa de Valores son todos los documentos

mercantiles que contienen un acto, contrato o alguna obligacién mercantil.

“0 Art. 2, Titulo I, Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores.
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En lo principal tenemos a los Titulos de Crédito Mercantil como:
- Letras de cambio

- Pagarés

- Cartas de crédito

- Podlizas de seguro

- Pélizas de préstamo

- Obligaciones de compafiias andénimas, etc.

Dependiendo de como aparezca la persona a quién se esta entregando el titulo

de crédito y de la forma en que este se transferira, estos pueden ser:

- Nominativos, especificando nombres y apellidos, como en el caso de las
acciones, que se transfieren mediante cesion e inscripcion en el libro de

acciones y accionistas de la compafia emisora.

- A la orden, anteponiendo al nombre la expresiéon “a la orden”, un claro

ejemplo es la Letfra de Cambio, que se transfiere mediante el endoso.

- Al portador, enunciando la expresion “al portador” o con la simple tenencia

del documento, este se transfiere con la simple entrega del titulo valor.

Estas denominaciones son de gran importancia al momento de realizar la

cesién o transmisién de los derechos y obligaciones contenidos en ellos.
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De lo antes expuesto y por ser objeto de analisis, la Letra de Cambio es un
documento de crédito, titulo a la orden, transferible mediante endoso, y valor

de inscripcién genérica negociable en Bolsa.

Al igual que todo titulo valor, por su naturaleza, otorga al inversionista

beneficiario, los principios de:

1. Certeza;
2. Seguridad; y,

3. Rapidez.
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LA LETRA DE CAMBIO.

1. GENERALIDADES DE LA LETRA DE CAMBIO.

1.1. ORIGEN.-

La Letra de Cambio surge para satisfacer las exigencias que reportaba el
realizar un cambio internacional de la moneda metalica entre paises, debido a
costo y riesgos que ello implicaba. Por lo que se desarrolla un sistema de
compensacion entre los créditos y débitos de los diversos paises por medio de
las letras de cambio que reciprocamente se giraban unos contra otros para

realizar los pagos internacionales.

Con la implementacién de este sistema ya no se hace necesario, salvo casos

excepcionales, el traslado de moneda®'.

1.2. EVOLUCION.-

Siendo la funcién mas antigua de la letra de cambio la de probar la existencia
del contrato de cambio trayecticio que implicaba la remision de fondos que un

comerciante pedia realizar a su banquero, en la edad media se difundié este

! VITERI Cifuentes Cléber, “La Letra de Cambio y el Pagaré”. Tomo I. Pags.54 y 55.
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sistema para garantizar las transacciones mercantiles, pero la limitada
economia de los siglos XVI y XVII, no permitié una gran evolucién, hasta que
en el siglo XIX, con la revolucién industrial, la letra de cambio se perfeccion6 y
evoluciond convirtiéndose en el fundamento principal de los movimientos de

dinero y otros valores tipicos de esa época®.

La Letra de Cambio pasé de ser un simple medio para evitar el traslado de la
moneda en los pagos internacionales y pago de deudas internas, para
constituirse en el instrumento de crédito por excelencia y en el recurso mas
seguro para hacer funcionar dicho crédito mercantil que puede ser resultante
de un préstamo o de una venta a plazo, sin que tenga que preocuparse de cual

ha sido o pudo ser la causa de su emision®?,

1.3. NATURALEZA.-

Se atribuye a la letra de cambio una naturaleza propia, especifica y privativa de
ella. Para interpretarla hay que atenerse a sus principios o caracteristicas

propias y originadas en su especial naturaleza y funcién econémica.

La Letra de Cambio corresponde a la categoria de los llamados “Titulos de
Crédito Abstractos”, debido a que circulan con independencia absoluta de la
causa que los ha originado, es decir que el tenedor de un titulo abstracto ejerce

un derecho puro que no puede sufrir limitacién o restricciéon alguna fundada en

2 www.dlh.lahora.com.ec/ paginas/judicial /PAGINAS/D.Comezcial.22.htm- La Letra de Cambio

“ VITERI Cifuentes Cléber. “La Letra de Cambio y el Pagaré”, Tomo I. Pigs.55 y 56
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las relaciones que existieron, ya sea entre el tomador de la letra y el girador, o
entre el aceptante y los endosantes anteriores.

La letra de cambio como titulo de crédito abstracto, atribuye al portador el
derecho irrestricto de exigir una suma determinada sin indicar la causa de la
obligacién, de tal modo que la causa es independiente del titulo y el derecho
del portador es auténomo, sin vinculacién al contrato que dio origen a la letra o

a las situaciones que se produzcan entre los que han intervenido en ella®.

1.4. DENOMINACION Y DEFINICION.-

Letra de Cambio es la denominacién, por origen y tradicién, mas cominmente

utilizada, aunque también se la conoce como cambial o girata.

El Cédigo de Comercio ecuatoriano no define a la Letra de Cambio, solo
menciona los requisitos de forma que esta debe contener para ser
perfectamente valida. Atendiendo a la legislacién comparada, encontramos que
el Cédigo de Comercio argentino la define como “una orden escrita, revestida
de las formalidades establecidas en este cédigo, por la cual una persona

encarga a otra el pago de una suma de dinero™.

Muchos son los autores que la han definido de similar manera llegando a la
misma conclusion, considerar que la Letra de Cambio es un “Titulo de Crédito

revestido de los requisitos legales, en virtud del cual una persona, llamada

* VITERI Cifuentes Cléber, “La Letra de Cambio y el Pagaré”. Tomo I. Pags.56.
* Codigo de Comercio, Argentina.
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librador, ordena a otra, llamada librado, que pague a un tercero, el tomador,

una suma determinada de dinero, en el tiempo que se indique o a su

"8 vinculando solidariamente a todos los que en ella intervienen®’.

presentaciéon
1.5. CARACTERISTICAS.-
Entre las caracteristicas fundamentales de este Titulo Valor tenemos*®:

a. Titulo de Crédito, originado de un contrato de cambio.

b. Mercantil, a pesar de responder a una operacion que no constituya

comercio ni ser efectuada por comerciantes.

c. Formal, ya que debe constar por escrito y cumplir con los requisitos

establecidos taxativamente en la Ley.

d. Abstracto, independiente de la operacién que dio origen a su emisién o

transferencia.

e. Completo y Sustantivo, por bastarse a si mismo sin conexién con otros.

* CABANELLAS Guillermo, “Diccionario de Derecho Usual”. Tomo II. P4g. 523

7 ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pags. 308-309

“ VITERI Cifuentes Cléber. “La Letra de Cambio y el Pagaré”, Tomo |. P4g.58 y ANDRADE
Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 309.
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f. Incondicional, no puede ser sometido a condicidon ni contraprestacion

alguna, aunque si se admite estipulacién de plazo.

g. A la Orden, por efectuarse el pago contenido en este, a favor de un

beneficiario o tercero al que se le haya endosado.

h. De Vinculacién Solidaria, para con el acreedor del titulo, por todos los que
han intervenido en su emisién, ya sea como librador, aceptante, endosante
o avalista; es decir que obliga a todos los que han firmado, salvo reserva

expresa.

i. Riguroso, por la garantia que significa el endoso y por la ejecuciéon

procesal que permite.

1.6. CARACTER JURIDICO.-

A pesar de que la Letra de Cambio es un Documento o Instrumento Privado,
conforme a la clasificacion dada por nuestra legislacion, la misma ley le ha
otorgado privilegios especiales de caracter propio y peculiar, como el
considerar como Acto Mercantil a todo acto relacionado con una letra de
cambio, sin importar la condiciéon de las personas que han intervenido en dicho

acto.



40

1.7. PARTES QUE INTERVIENEN.- *°

a. Girador o Librador.- Persona que ordena al Girado que pague al

Beneficiario.

b. Girado o Librado.- Persona a quién va dirigida la orden incondicional de

pago que debe realizar al Beneficiario o al mismo Girador.

c. Beneficiario o Tomador de la orden de pago.- Persona a favor de quién
se realizara el pago de la letra de cambio, que puede ser una tercera

persona o el mismo girador.

d. Aceptante.- Es el Girado o Librado que, al firmar en la letra de cambio,

admitiendo la orden de pago, se convierte en aceptante de esta.

e. Avalista.- Persona que garantiza al obligado en pagar la letra de cambio,
asumiendo para si, la misma obligacién de realizar el pago como garante

del obligado.

f. Endosante.- Persona Beneficiaria o legitima portadora de la letra de
cambio que traspasa el titulo por un acto unilateral, quedando obligada

como garante de su cumplimiento.

¥ ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pags. 307-308.

/X
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g. Endosatario.- Persona a quién se traspasa la letra de cambio, a cuya orden

se realizara el pago.

2. REQUISITOS FORMALES Y VALIDEZ LEGAL.

La Letra de Cambio constituye un documento formal, que establece derechos y

obligaciones por si sola.

El formalismo supone una declaracién legalmente determinada, realizada por
quien reune ciertos requisitos intrinsecos; y, que la letra sea redactada con
sujeciéon a los requisitos extrinsecos de validez que la ley sefiala como

imprescindibles.

2.1. REQUISITOS INTRINSECOS.-

Son exigencias previstas por la Ley, para que una persona se obligue con otra

por un acto juridico o declaracién de voluntad™.

a. Capacidad: Capacidad legal para adquirir derechos y contraer obligaciones
por si misma, teniendo en cuenta que la emision de una letra de cambio es

un Acto Dispositivo.

¢ ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Péags. 317-319.
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Se tiene por regla general que toda persona es legalmente capaz, excepto

las que la ley declara incapaces.

. Declaracion de Voluntad: Consentir el acto con voluntad no viciada por

error, fuerza o dolo.

Declaracién que debe hacerse por escrito y contener todos los requisitos
extrinsecos que el Cédigo de Comercio sefiala que debe contener una Letra

de Cambio.

Si la letra de cambio no hubiere circulado, el deudor demandado puede
alegar que la letra de cambio adolece de error, fuerza o dolo, y si se
probara la existencia de alguno de estos, el documento seria invalido por

incurrir en un vicio intrinseco.

Este negocio cambiario se lo entiende como negocio juridico unilateral que
se perfecciona por la simple manifestacién de la voluntad de su creador,
que en este caso seria del girador de la letra, sin ser necesaria la
intervencion de otro sujeto, por cuanto la letra de cambio es valida desde el
momento en que el girador libra la orden de pago sin que para su
perfeccionamiento sea necesaria la aceptacion de otra persona. Si se
condicionara su perfeccionamiento, a la aceptacién, se estaria
condicionando su giro, y por consiguiente se estaria desnaturalizando la

letra, lo que produciria la ineficacia de esta.



43

c. Objeto Licito: El objeto idoneo de la letra de cambio es la promesa
incondicional de pago, de una determinada cantidad de dinero establecida

en el documento como un elemento extrinseco de este.

d. Causa Licita: La causa de este titulo valor es la llamada “Convencién
Ejecutiva”, que es el acuerdo por el cual el librador y primer tomador, es
decir el deudor y el acreedor, deciden reforzar un crédito adquirido por la
celebracién de un negocio juridico extra cambiario, con la emisién de una

letra de cambio.

2.2. REQUISITOS EXTRINSECOS.-

Son requisitos establecidos en el Cédigo de Comercio, que deben estar
claramente expresados en el documento, ya que si alguno de estos elementos
esenciales no consta en el documento, este no constituye una letra de cambio,

y por tanto no tendra validez como tal®'.

Autores como Legdn, tomando criterios de Jorge Williams y de Vittorio Angeloni

ha clasificado a los requisitos extrinsecos en dos grupos:

' ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pags. 319-321.
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1. Extrinsecos Dispositivo o Esenciales.-

“Son aquellos que deben figurar ineludiblemente en la redacciéon del texto
de la letra de cambio por cuanto integran la literalidad y completividad del

titulo; en caso de ausencia de uno de ellos no hay letra de cambio™?.

De conformidad a los requisitos establecidos por el Cédigo de Comercio en
los Arts. 410 y 411, son elementos extrinsecos dispositivos o esenciales

que constituyen un documento en letra de cambio:

a. Denominacion “Letra de Cambio” inserta en el texto o la clausula “a la
orden”.

b. Orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero.

c. Nombre del Girador.

d. Lugar de pago o localidad designada junto al nombre del girado.

e. Nombre del Tomador.

f. Lugar de giro o localidad designada junto al nombre del librador.

g. Fecha de emision.

h. Firma del Librador

52 ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 319.
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2. Extrinsecos Naturales o Facultativos.-

“Son aquellos que, aunque exigidos por la propia ley cambiaria, su ausencia
u omision no afecta la validez del titulo, porque dicha ausencia es

subsanada por la propia ley.”>

En sentido estricto, los requisitos realmente extrinsecos naturales o

facultativos son:

a. Indicacion del vencimiento.- Fecha que indica cuando se debera
realizar el pago, si se la omite se considera que la letra de cambio sera

pagadera a la vista.

b. Lugar de pago.- Sitio donde debe efectuarse el pago, en caso de
omisioén se considera que la letra sera pagadera en el lugar designado

junto al nombre del girado.

c. Lugar de giro.- Lugar en que se libra la letra, si no consta en el
documento se considera como suscrita en el lugar expresado junto al

nombre del girador.

3 ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 319
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2.3. ADICION DE CLAUSULAS PROHIBIDAS POR LA LEY.-

La validez formal de una letra de cambio no se ve afectada por el hecho de
adicionar a esta, clausulas que, en contradiccién con su naturaleza de negocio

cambiario, estan prohibidas por la Ley.

Asi como:
- Clausula que fije un interés mayor a la taza maxima convencional.

- Clausula de exoneracién del girador.

- Cualquier otra clausula que condicione el endoso.

Para estos casos, la clausula prohibida que ha sido incorporada a la letra se
entendera como no escrita, con la finalidad de preservar la validez de la letra
en interés del objeto fundamental que esta desempefiada a desarrollar en el

ambito comercial.

Sin embargo, es posible la nulidad de una letra de cambio por el hecho de
adicionar a esta, clausulas inconciliables con la subsistencia de una

declaracién cambiaria tipica, como:

- Condicionar el mandato de pago.
- Condicionar la aceptacion.

- Clausula de endoso parcial.
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3. LETRA DE CAMBIO EN LA LEGISLACION ECUATORIANA

3.1. RESENA HISTORICA.-

Durante la época en la que el Ecuador era colonia espanola, estabamos
sujetos a las disposiciones de sus leyes, fundamentalmente las ordenanzas de
Bilbao que contenia 60 articulos sobre la Letra de Cambio y el Pagaré a la

Orden®*.

En 1831, el Congreso Nacional de la Republica del Ecuador adopt6, no en su
totalidad, el Cédigo de Comercio preparado por Sanchez de Andino que estaba
vigente en Espafia desde 1829. Recopilacién vigente hasta que comenzé a
regir el Primer Cédigo Ecuatoriano, el Cédigo de Veintimilla, que mantenia
los lineamientos del Cédigo francés de 1807 en lo relacionado a la Letra de

Cambio y Pagaré a la Orden®®.

En 1906, rigié el Cédigo del Presidente de ese entonces, Eloy Alfaro, que se

mantuvo igual al de Ignacio de Veintimilla.

El Cédigo de Comercio vigente en el Ecuador es el de la Codificacién No. 000,
publicado en el Suplemento del Registro Oficial No.1202, del 20 de Agosto de

1960, que ha sufrido importantes modificaciones hasta ahora®

** www.dlh lahora.com.ec/paginas/judicial/ PAGINAS/D.Comercial 22 htm- La Letra de Cambio.

%% Ibidem.
% Ibidem.
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Cabe mencionar que este cuerpo normativo solo dedica a la letra de cambio el

titulo VIII, el cual va desde el Art. 410 hasta el Art. 485.

3.2. EN EL CODIGO DE COMERCIO ECUATORIANO.-

En nuestro Cédigo de Comercio, al tratar el tema sobre la forma y contenido de
las letras de cambio, se puede observar que este cuerpo normativo no
determina la forma material sino solo la forma legal que debe contener la
emision de las letras o la obligacién que se contraiga de ellas, o sea que solo
norma lo referente al contenido o requisitos que este Titulo Valor debe contener

para que sea valido.

Es por esto que, desde el primer articulo que trata sobre la Letra de Cambio,
Art. 410, se establece los requisitos esenciales que este titulo crediticio debe

contener®’:

1. Denominacion “Letra de Cambio” inserta en el texto del documento en su

respectivo idioma; o contener la indicacién expresa de ser a la orden.

2. Orden de pago incondicional, que solo puede referirse a dinero. Si la letra
estuviere sujeta a condicién alguna, el documento no valdria como letra de

cambio.

37 www.dlh lahora.com.ec /paginas/judicial /PAGINAS/D.Comercial 22.htm- La Letra de Cambio
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3. Nombre de la persona que debe pagar. el librado o girado, aunque

también podria ser el del que acepto6 o del aceptante.

4. Indicaciéon del vencimiento, que puede ser en cualquiera de las formas
sefaladas en el Art. 441 del Cédigo de Comercio, las cuales son:
a. adia fijo;
b. a cierto plazo de fecha;
c. alavista;
d. acierto plazo de vista;

e. con vencimientos sucesivos.

Si la letra no indicase una fecha de vencimiento se considerara que fue

girada a la vista.

La letra girada con vencimientos diferentes a los mencionados sera nula.

5. Lugar donde se debe efectuar el pago.

6. Nombre de la persona a quien se debe efectuar el pago, ya que la letra

de cambio puede ser nominativa o a la orden, pero nunca al portador.

7. Indicacién de fecha y lugar en que se gira la letra, su omisién causa la

nulidad del documento.

*
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En ciertas circunstancias a pesar de indicar fecha, se pueden dar la
anulacioén del documento, cuando se sefiala:

a. fecha imposible: 37 de abril de 2010,

b. fecha incompleta: 1 de diciembre;

c. fecha contradictoria respecto al contenido del documento: emitida el 25

de noviembre de 2008 y aceptada el 10 de noviembre de 2008.

Respecto a la omision del lugar de emisién, este puede ser sustituido por el

lugar expresado junto al nombre del girador.

8. La firma de la persona que emite la letra: librador o girador.

Requisito indispensable y necesario, ya que si faltase la firma en la letra

esta ya no seria valida.

Ni la huella digital del pulgar derecho de un analfabeto puesta en el lugar
del giro, se puede admitir en reemplazo de la firma, lo que implica que las
personas analfabetas o las imposibilitadas de firmar, no pueden girar por si
mismas una letra de cambio (Fallos Jurisprudenciales: G.J. S. Vill No.9,

pag.872; G.J. S. XI No.7, p4q.985; G.J. S. XIll No.2 pag.324).

La Ley ecuatoriana no ha fijado la forma material, ni el formato, ni formulario, a
que ha de sujetarse la letra, solamente ha establecido lo que esta debe

contener, siendo asi que el documento que contenga los requisitos
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mencionados, sera considerado como una letra de cambio, sin necesidad de

que exista aceptacioén.

Es importante indicar que la costumbre comercial ha adoptado un formulario de
uso casi universal aceptado en el Ecuador, siempre que no omita requisito

esencial alguno para su validez.

3.3. VALIDEZ DE LA LETRA DE CAMBIO.-

En general se puede considerar que todo documento, que cumpla con los
requisitos intrinsecos y extrinsecos que la ley ecuatoriana establece, valdra
como Letra de Cambio, asi como la incorporacion posterior del beneficiario, del
aceptante, o de otros posibles obligados no condicionan ni la existencia ni la

validez de la letra.

Hay determinados casos en los que la letra de cambio no podra ser

considerada como tal, algunos de estos son:

- La omisién en el documento de la denominacién “Letra de Cambio” o de la
clausula “a la orden”.
- La omisién del lugar de pago y la no designacion de una localidad junto al

nombre del Librado.

- La omisién del lugar de giro y la no designacién de una localidad junto al

nombre del Librador.
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hl.
LA LETRA DE CAMBIO COMO TiTULO VALOR

NEGOCIABLE EN BOLSA DE VALORES.

1. IMPORTANCIA DE LA NEGOCIACION.

1.1. FUNCIONES DE LA LETRA DE CAMBIO.-

La letra de cambio como titulo valor, tiene dos grandes funciones, las

econdmicas y las juridicas.

1.1.1 FUNCIONES ECONOMICAS:

a. Funcion de Crédito.- En base al derecho de crédito incorporado a la
Letra de Cambio, esta funciébn se ve claramente cuando un
comerciante tiene el titulo valor librado o endosado a su favor y lo

vuelve a endosar de diversas formas:

- Transfiriéndola antes del vencimiento, contra la entrega de
determinada suma de dinero en efectivo.

- Mediante nuevo endoso, en pago de sus propias obligaciones
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- Creando un nuevo titulo (letra de cambio o pagaré a la orden) con

el respaldo de una letra®®.

b. Funciéon de Cambio.- Esta funcién fue la que dio origen a la letra de
cambio desde tiempos histéricos, surgi6 para auxiliar a los
comerciantes en el envio de fondos de plaza a plaza que estos
debian realizar, y dado el peligro que representaba el transporte de
numerario o dinero efectivo, este documento sirvi6 de medio o
instrumento al cambio trayecticio de moneda.

Actualmente se conserva esta funcién pero poco a poco se la ha ido
perfeccionando como es el caso de los paises europeos, en donde
hay Camaras Compensadoras de Letras de Cambio que con la
intervencion de las Instituciones Bancarias con agencias en diversas
plazas financieras, se reciben ofertas y demandas de las letras
libradas, gestionando sus respectivos cobros y liquidando sus
importes mediante compensaciones entre las agencias, sucursales o

camaras compensadoras®®.

c. Funcién de Circulacion.- La forma simplificada de la negociacién
documentada con una letra de cambio, permite a quien la negocia en

lo comercial y bancario obtener una concertacién, negociacion y

% GOMEZ Leo Oswaldo, “Instituciones de Derecho Cambiario”, Tomo II-A. Pags. 85, 86.
* Ibidem. Pig. 89.
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ejecucion de negocios y transacciones, tanto nacionales como

internacionales, de manera segura, rapida, fluida y certera®.

d. Funcion de Moneda.- La funcién econdmica que cumple la letra de
cambio en lo comercial y bancario, es la de sustituir al dinero; esta
reemplaza al papel moneda de curso legal, el délar, de las personas

que, sean o no comerciantes, realizan un negocio cambiario®’.

1.1.2 FUNCIONES JURIDICAS:

a. Funciones Técnico Juridicas Genéricas.-

Funcién como cosa mueble.- Como todo titulo valor, la letra de cambio
es considerada un bien mueble que incorpora un derecho de crédito y
forma una unidad indisoluble. Constituye un titulo cambiario con

caracteristicas de literalidad, autonomia, legitimacién y abstraccion®?.

Funcién como Instrumento Quirografario.- Al ser instrumentado por
escrito, adquiere las facultades probatorias como un medio idéneo de
prueba, del que se presume su autenticidad, licitud de causay provisién

de fondos®:.

% GOMEZ Leo Oswaldo, “Instituciones de Derecho Cambiario”, Tomo II-A. Pag. 89.

*! Ibidem. Pag, 91.

62 ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 311.
% Ibidem. Pag. 312.
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b. Funciones Técnico Juridicas Especificas.-

Funcion de Presentacion.- El| ejercicio del derecho cambiario
incorporado a la letra de cambio, solo puede ser ejercido por el portador
legitimo. Los principios de literalidad del derecho y completividad del
documento hacen que la transmision, ejercicio y extinciéon del derecho
incorporado estén subordinados a la presentacién y exhibicion de la

letra®.

Funcién Traslativa.- Transmisién del derecho de propiedad sobre un
titulo valor, por la serie de endosos permitida para el titulo de crédito

esencialmente a la orden®®.

Funcién de Legitimacion.- La formalidad que se establece para la letra
de cambio asegura que su emisién, transmision y efectividad sea con

certeza, rapidez y seguridad®.

Esta funcién cubre tres campos®’:

1) Legitimacion Activa, permite al poseedor del titulo ejercer todos los

derechos incorporados a este, independientemente si es el titular del

derecho de crédito o propietario del titulo.

* GOMEZ Leo Oswaldo, “Instituciones de Derecho Cambiario”, Tomo II-A. Pag. 93.
65 - »
Ibidem. Pag. 93.
% Ibidem. Pag. 93.
7 ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 313.
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2) Legitimacion Pasiva, permite al obligado cambiario quedar liberado
de su obligacién, una vez que realiza el pago a favor de quién le
presenta el titulo y acredita ser su legitimo portador.

3) Legitimacion en la Circulacién, permite al titulo de crédito girado a
la orden, ser transmitido legalmente a través de una serie de

endosos que cumplen con la forma requerida.

Funcion de Garantia.- La Letra de Cambio conlleva una funcion
multiple de garantia otorgando certeza y ciertas
seguridades formales, sustanciales y procesales para el ejercicio del
derecho crediticio incorporado al titulo, que tiene el portador legitimo del
documento (en cumplimento de la ley de circulacién), y que pueden ser

ejercidas independientemente, en los términos escritos en este®.

Funcién Vinculante.- La firma en la cambial vincula solidariamente a
todos los que realizaron el acto juridico de exteriorizacion de la voluntad
en forma olégrafa sobre este, ya que debido a su naturaleza juridica es

una orden incondicional de pago, irrevocable y no recepticia®.

1.2. CIRCULACION DE LA LETRA DE CAMBIO.-

Mediante el ENDOSO, segun lo dispone el Art. 419 del Cédigo de Comercio, se

puede transferir los derechos contenidos en una Letra de Cambio, ya que por

% GOMEZ Leo Oswaldo, “Instituciones de Derecho Cambiario”, Tomo II-A. Pag. 95.
% Ibidem. Pag. 96.
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ser esta un titulo a la orden, se la puede transferir solo con la firma sin

necesidad de inscripcion.

El endoso es la forma tipica de circulacién de la letra de cambio.

1.2.1. Definicion.-

“El Endoso es una........ clausula, escrita en la letra, cuyo objeto es
transmitir ésta, a efectos de legitimacion del adquirente, para el ejercicio

del derecho cambiario”’.

Para una definicion mas exacta, Vivante y Garrigues consideran al endoso
como una clausula accesoria e inseparable a la letra, por la cual el
acreedor cambiario pone en su lugar a otro acreedor, ya sea con caracter

limitado o ilimitado”".

1.2.2. Partes que interviene.-

Para proceder con el endoso de una letra, se debe contar con dos partes

esenciales:

a) Endosante, quién transmite la letra de cambio; y

b) Endosatario, a quién se le transmite la letra de cambio.

" MASCARENAS Carlos, “Nueva Enciclopedia Juridica”, Tomo VIII, P4g. 479.
7! Ibidem. Pag. 479.
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Se lo puede hacer en beneficio del girado aceptante o no, o de cualquier
persona obligada por la misma. Esas personas podran, a su vez, endosar

la letra’?.

1.2.3. Clases de Endoso.-

a. Endoso Pleno.- Es el endoso propiamente dicho.

El endosante transmite la propiedad y todos los derechos que la letra de
cambio envuelve, renovando la orden del librador y asumiendo la
obligacién de pagar el crédito”.

Este tipo de endoso puede darse de dos formas:

1) Completo, con la designacién del endosatario; o
2) En Blanco, sin designacion del endosatario solo con la firma del

endosante al reverso de la letra.

“El endoso sera valido aun cuando en el no se designe la persona a
cuyo favor se haga, o cuando el endosante se hubiera limitado a poner
su firma en el dorso de la letra o en una hoja adherida a la misma

(endoso en blanco)™™.

7 Inciso tercero, Art. 419, Seccién 11, Titulo VIII, Cédigo de Comercio.
5= www.dlh.lahora.com.ec/paginas/judicial/PAGINAS/D.Comercial.22.htm- La Letra de Cambio
™ Inciso segundo, Art. 421, Seccién II, Titulo VIII, Cédigo de Comercio
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b. Endoso “Valor a Cobro”.-

Es el endoso por procuracién mediante el cual no se transmite la
propiedad de la letra de cambio, simplemente el endosatario se
convierte en un mandatario facultado para exigir por via judicial el pago

de esa letra’.

c. Endoso “Valor en Garantia” o “Valor en Prenda”.-

Endoso que tiene por objeto asegurar una obligacién principal propia o
ajena, mediante la constitucion de una prenda o garantia sobre la letra
de cambio, que cauciona otra obligacién exigible para su pago una vez
terminado el contrato principal, o antes de que la obligacién afianzada

sea incumplida’®.

Este tipo de endoso tiene efectos limitados, el endosante conserva el
dominio del titulo y el endosatario tiene la posesion de este con la
facultad de ejercer todos los derechos que se derivan de la letra, pero el

endoso que él haga solo sera en calidad de procuracién.

Se debe indicar que la letra de cambio puede ser prendada, por ser un
bien mueble, y por consiguiente le es aplicable, en lo posible, lo

dispuesto para los bienes muebles.

7

> www.dlh.lahora.com.ec/ paginas/judicial/ PAGINAS/D.Comercial. 22.htm- La Letra de Cambio

" Thidem.
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Para negociar en Bolsa de Valores, es necesario que el endoso de la
letra de cambio sea en blanco. Una vez iniciada la circulaciéon del
titulo, el portador de esta tiene la facultad de disponer de ella ain antes

de su vencimiento.

1.2.4. Requisitos de Validez.-

Para que el endoso sea valido, debe ser’’:

1) Incondicional, toda condicién se la considera como no escrita;

2) Total, el endoso parcial es nulo;

3) No “al portador”, por expresa prohibicién legal; Ni “no a la orden”, por
cuanto a esta se la debe transmitir mediante el procedimiento de
cesion

4) Escrito en la letra o adherido en una hoja que formara parte de esta,
no cabe el endoso separado aunque se lo realice ante notario.

5) Firmada por el endosante, por lo tanto quién no sabe o no puede
firmar, no podra efectuar el endoso.

6) Sin enmendaduras, todo endoso testado se lo considerara nulo.

A todo esto, no constituyen requisito esencial de validez: |la fecha y lugar

de endoso, asi como tampoco la designacion del endosatario.

77 Arts. 420 y 421, Seccién 11, Titulo VIII, Codigo de Comercio.
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1.2.5. Validez de un Endoso posterior al Vencimiento.-

El endoso realizado después de la fecha de su vencimiento, segun
nuestro Coédigo de Comercio, produce los mismos efectos que un
endoso anterior a su vencimiento, salvo dos excepciones en las que el

endoso solo producira efectos de cesién ordinaria’®:

1. Endoso posterior al protesto por falta de pago.

2. Endoso posterior a la expiracién del plazo fijado para levantarlo

En el Mercado Bursatil ecuatoriano no tiene sentido negociar una letra
de cambio vencida, a mas de generar dudas respecto a su validez legal

no produce rentabilidad.

Considero que no hay razén para negociar un valor vencido, ya que
perfectamente se lo puede cobrar o hacer efectivo después de cumplido

el plazo.

Por regla general, a todo endosante se lo considera garante de la
aceptacién y por ende obligado al pago, excepto cuando se exprese “sin
mi responsabilidad”. El endosante a su vez, se convierte en garante
solidario del portador de la letra que podra demandar a todos los

endosantes y obligados anteriores.

78 Art. 428, Seccién 11, Titulo VIII, Cédigo de Comercio.
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La letra de cambio es considerada un “Instrumento auténomo”
respecto a los endosatarios de buena fe, por lo que no se podra
demandar al portador de esta en base a sus relaciones personales con
el girador de la letra o anteriores endosantes, a no ser que la transmision
fuere resultado de acuerdo fraudulento™. Al respecto, la Corte Suprema
de Justicia ha emitido fallos jurisprudenciales contradictorios como se
puede observar en las sentencias publicadas en la G.J. S. VIII, No.14,
pags.1379-1380, G.J. S. XllI, No.11, pags.2298-2304, y G.J. S. XV, No.13,

pag.3961%°.

1.3. OPERATIVIDAD DE LA NEGOCIACION

Recordando lo antes mencionado, la Letra de Cambio es un titulo valor a la
Orden, por lo que, de conformidad al Art. 233 de la Ley de Mercado de

Valores, su circulacion se produce a través del Endoso.

Asi mismo, es un valor de Renta Fija, lo que permite obtener una determinada
liguidez en condiciones competitivas de mercado con la consecuente reduccién

de los costos financieros que su negociacién en el Mercado de Valores implica.

La Codificacion de Resoluciones del CNV en su Capitulo IX, Titulo I,
considera a la letra de cambio que se negocia en el Mercado de Valores como

un Valor de Inscripcion Genérica, por ser un papel emitido, avalado,

7 Art. 425, Seccion I1, Titulo VIII, Cédigo de Comercio..
¢ ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pégs. 389 y 390.
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aceptado o garantizado por una entidad del sistema financiero, cuyo monto de
emision no esta definido®'. Esta caracteristica le otorga un tratamiento especial
respecto a su negociacion, lo que implica que su proceso de emisién no
requiere de APROBACION, ni de OFERTA PUBLICA, asi como tampoco

CALIFICACION DE RIESGO del valor, aunque su emisor si la requerira.

En general, la operatividad de negociacién de la letra en el Mercado Bursatil

comienza como cualquier otro valor, con las salvedades del caso:

1.3.1. Decision de la Entidad Bancaria.-

El banco negocia letras de cambio en el Mercado Bursatil, bajo dos

figuras financieras segun sus necesidades. Lo hace como:

a. ACEPTACION BANCARIA.-
(Ver Anexo1)

En este caso el banco asume el papel de deudor principal “acreedor que
debe”, contrayendo una Obligacién Principal que compromete su propio
patrimonio.

Se puede dar en dos situaciones:
1. Como endeudamiento propio sin posibilidad de repeticién, cuando el
banco se endeuda a través de un titulo ejecutivo, contrariando su

calidad de banco receptor de endeudamiento.

8 Art. 1, Seccion I, Capitulo IX, Titulo I1I, Codificacién de Resoluciones del CNV.



64

Constituye un sistema anormal de endeudamiento y ajeno al giro de
su negocio, por lo que esta figura no es muy utilizada, y solo se la
realiza por razones especificas y excepcionales que estén
debidamente justificadas y motivadas, requiriendo la autorizacion
expresa del organismo competente, conforme a lo establecido en los
estatutos de la entidad, que por la cuantia de la operacién puede ser

el Directorio o el Gerente General.

2. Como Situacion de Trafico y alternativa de una Carta de Crédito o,
inclusive, Garantia Bancaria, cuando uno de sus clientes “Buen

Cliente™®?

solicita al banco aceptar una letra de cambio que sera
librada en beneficio de su vendedor de mercaderia en el exterior, que
por no ser conocido requiere de la garantia de un banco de
reconocido prestigio que afronte la obligaciéon y asuma la deuda de
ser necesario, asegurando al beneficiario de Ila cambial el

cumplimiento de la obligaciéon; a cambio de esto el cliente debe

entregar al banco una garantia colateral.

Al igual que la anterior, esta situacién es anormal y solo se lo hace

en casos excepcionales con su debida autorizacion.

En la primera situacion el banco gana liquidez, y en la segunda el banco

gana un monto determinado que sera pagado por su buen cliente quien

%2 Denominacion que el Banco da al cliente de reconocida solvencia.
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conseguira realizar su negociacion en el exterior. Pero ambas
situaciones implican un riesgo patrimonial para el banco, quién asume la

obligacién principal de su cumplimiento.

La letra de cambio con aceptacion bancaria puede ser negociada en el
Mercado Bursatil, por el acreedor-beneficiario-tenedor de la cambial con
buena rentabilidad y gran aceptacién, por ser un valor garantizado por

un banco de reconocido prestigio (en teoria se espera que asi lo sea).

b. AVAL BANCARIO.-

(Ver Anexo?2)

Basicamente es la compra de firma o compra de respaldo que un cliente
hace a su banco. En este caso el banco presta un servicio por el cual

cobrara una comision a su cliente.

El banco contrae una Obligacién Colateralizada, con la que simplemente
garantiza el cumplimiento del compromiso asumido por su cliente como
deudor principal de la cambial girada a favor de un acreedor o
beneficiario; para esto el cliente debe entregar una contra garantia o
garantia de ejecucion a favor del banco avalista, garantia respaldada en
bienes del cliente, que en caso de ejecucion del aval, el banco se

repetira contra los bienes del deudor.
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Esta figura si constituye operacion del giro ordinario de la entidad
bancaria, claramente establecida en sus Estatutos (Ver Anexo3) y
conforme a la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
“‘Art.51.- Los bancos podran efectuar las siguientes operaciones en
moneda nacional o extranjera, o en unidades de cuenta establecidas en
la ley:.....c) Asumir obligaciones por cuenta de terceros a través de
aceptaciones, endosos o avales de titulos de crédito, asi como del
otorgamiento de garantias, fianzas y cartas de crédito internas vy
externas, o cualquier otro documento, de acuerdo con las normas y usos
internacionales; ..... h) Negociar letras de cambio, libranzas, pagarés,
facturas y otros documentos que representen obligacion de pago
creados por ventas a crédito, asi como el anticipo de fondos con
respaldo de los documentos referidos; ..... J) Negociar titulos valores y
descontar letras documentarias sobre el exterior, o hacer adelantos

sobre ellas........

Los bancos elaboran una MATRIZ DE CREDITO (Ver Anexo4), segln
las disposiciones estatutarias y de conformidad con la ley, para
establecer las firmas de autorizacién que seran requeridas en cada tipo
de operacion bancaria dentro de su giro ordinario en relacién con el
monto a suscribir, el tipo de operacién y, excepcionalmente, el riesgo
asociado; de acuerdo a esta matriz y dependiendo del monto de emision

del valor, la letra de cambio a ser avalada debera contar con la firma del
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empleado que, acorde al cargo que ocupa en la entidad financiera,

habra de autorizarla.

El Aval Bancario en la letra de cambio permite al banco ganar una
comision en retribucion a la prestacion de un servicio que éste ha hecho
a uno de sus clientes; de igual forma, el cliente respalda su operacion
mercantil y hace que la cambial librada al acreedor tenga un valor

agregado de seguridad en el cumplimiento de la obligacién.

La negociacion de este valor es de gran aceptacién en el Mercado
Bursatil, por cuanto se lo considera como un valor seguro de pago y con

una renta fija ya pactada el momento de la venta.

En la practica, los bancos manejan sus negociaciones en el mercado
bursatil o extrabursatil, a través de un PORTAFOLIO DE INVERSION,
en el cual asignan un cupo limitado y determinado para compra de letras
de cambio o papel comercial, dependiendo de este cupo negocian en
bolsa, incluso las entidades financieras firman convenios con las casas
de valores para realizar estas negociaciones. También se da el caso, en
el cual, el cliente del banco solicita un crédito y esta entidad le ofrece,
dependiendo de la necesidad de su cliente, un crédito directo con cierta
tasa de interés o una letra avalizada con otro porcentaje de interés, que
por lo general suele ser mejor que un crédito directo, a mas de permitir

al cliente acudir a una casa de valores y negociar la cambial avalizada
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en el mercado bursatil si él requiere de liquidez antes de su

vencimiento.

1.3.2. Aprobacion y Emision.-

Una vez revisado y analizado que la letra de cambio esta completa y
reline todos los requisitos de forma y fondo para su validez legal, se
realiza la aprobacion del nivel de crédito correspondiente, haciendo

constar la firma autorizada segun la matriz de crédito.

1.3.3. Inscripcion.-

Como se ha expuesto anteriormente y acorde a las resoluciones del
CNV, la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores a cargo de la
Superintendencia de Companias y en el Registro de la Bolsa de Valores
a cargo de la BVQ y la BVG, es obligatoria tanto para el emisor como

para los valores que emita, si desea participar en el Mercado Bursatil.

1.3.3.1. En el Registro de Mercado de Valores:

“La inscripcion genérica de los valores emitidos por Instituciones

Privadas del Sector Financiero es automatica, no requerira de

Prospecto de Oferta Publica ni de aprobacion del proceso de emision™®.

8 Art. 2, Seccion I, Capitulo IX, Titulo 111, Codificacién de Resoluciones del CNV.
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Lo que se debe presentar para su registro, es lo enumerado en el inciso
segundo del Art. 2, Capitulo IX, Titulo 11l de la Codificacién del CNV, esto

es!

1. Solicitud de inscripcion, suscrita por el representante legal de la
entidad bancaria.

2. Descripcién de las principales caracteristicas del valor, de la letra de
cambio aceptada o avalizada.

3. Resolucién u oficio emitido por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, en la cual conste que la entidad financiera esta autorizada
para realizar la emision.

4. Formato o facsimile del valor.

5. Certificado de veracidad de la informacion.

Las contribuciones que debe cancelar el Banco emisor de las letras de
cambio por su inscripcidbn y mantenimiento en este Registro, deben
hacerse de acuerdo a lo que dispone el CNV, y con base a la agrupacion
que efectGa anualmente la entidad.

Para esto, el CNV ha establecido el siguiente cuadro que se detalla a

continuacion:
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Asociaciones | Cooperativas de

Sociedades = Mutualistas Ahorro y Credito

Grupo Bancos Financieras @ de Ahorroy que realizan
Crédito para intermediacién
la Vivienda financiera.
Grandes US$  US$6.000 US$4.000  US$2500
10.000

Medianas @ US$ 7.000 US$ 4.500 | USS$ 3.000 US$ 2.000

" Pequefias | US$ 4.500 US$ 3.000 US$ 2.000 US$ 1.500

MuyPequedias | US$ 3.000 US$2.000 US$ 1.500 US$ 1.000

Para mantener el registro, el emisor debe presentar ante Ila
Superintendencia de Comparias el monto anual y semestral colocado,

por cada valor de inscripcién genérica®.

1.3.3.2. En el Registro de la Bolsa de Valores:

En el Ecuador, las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil llevan
independientemente, un registro de emisores y valores que se negocian
en el Mercado Bursatil en segmento primario o secundario, cumpliendo
con la disposicion legal y la resolucién del CNV, sobre la obligacién y

responsabilidad de mantener un registro de emisores y valores®®.

8 Numeral 1, Art. 1, Capitulo VI, Titulo VII, Codificacién de Resoluciones del CNV.

85 Art. 3, Seccién I, Capitulo IX, Titulo III, Codificacién de Resoluciones del CNV.

% Numeral 13, Art. 99, Seccién V, Capitulo I, Subtitulo IV, Titulo II, Codificacién de Resoluciones del
CNV; concordante con el numeral 6, Art. 48, Ley de Mercado de Valores

e —

|
!
T
|
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Adicionalmente, hasta el siguiente dia bursatil de inscrito el valor y el
emisor en la bolsa donde se va a negociar, la bolsa de valores (Quito o
Guayaquil) debe notificar a la otra bolsa sobre dicha inscripcién con la
respectiva documentacioén de respaldo, y difundirla a través del boletin
diario de negociaciones que publica cada bolsa con el fin de autorizar a

sus miembros la realizacién de la negociacion®”.

La entidad bancaria emisora no se inscribe cada vez que negocia una
letra de cambio, sino, Unicamente, la primera vez que actia como
emisora o inversionista, lo que si debe registrar es el valor que va a

negociar.

1.3.4. Intermediacion de la Casa de Valores.-

Por mandato de ley, las Casas de Valores debidamente inscritas, y por
ende, miembros de las Bolsas son los unicos intermediarios encargados

de ofertar y demandar valores por orden de sus comitentes.

El Comitente bancario, ya sea como emisor o inversionista, entrega por
escrito una ORDEN DE OPERACION a la casa de valores para que
realice una determinada operacion de negociacion en bolsa; La casa de
valores esta obligada a ejecutar por cuenta de su cliente la orden dada

para la negociacién de la cambial®®.

87 Arts. 95 y 96, Seccién V, Capitulo I, Subtitulo I'V, Titulo II, Codificacién de Resoluciones del CNV
8 Titulo VII, Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores.
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1.3.5. Operacion en Bolsa de Valores.-

Dando cumplimiento a la orden de su comitente, la Casa de Valores
llena los formularios requeridos por la Bolsa de Valores y entrega la letra

de cambio con endoso en blanco, a la misma Bolsa, para ser negociada.

La Bolsa de Valores, antes de aceptarla para negociaciéon debe revisar y

analizar principalmente dos elementos:

1. Que la Letra de Cambio esté completa y retna los requisitos de
forma y fondo para su validez.
2. Que la negociacioén de la letra se realice de la forma como se indica

en la orden suscrita por el comitente.

Admitida la cambial para negociacion en bolsa, se presentan las
propuestas de oferta y demanda, para que en Rueda Electrénica se
realice el calce de la operacién, sea de modo regular o cruzada. Acto
seguido, la bolsa comunica al DECEVALE que se ha realizado la

operacion.

El DECEVALE es el Depédsito Centralizado de Compensacion vy
Liquidacién de Valores del Ecuador, constituido el 4 de enero de 1994 al

amparo de la Ley de Mercado de Valores®®.

¥ http://www.decevale.com/
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Su principal objetivo “es la custodia, compensacién, liquidacion y registro
de la transferencia de valores que se negocien en el mercado y la

desmaterializacién de los mismos”°.

La Casa de Valores acude al DECEVALE para entregar el dinero o el
valor negociado para ser depositados en la cuenta del Banco Central del

Ecuador.

1.3.6. Cierre de Negociacion.-

Efectuada la compensacién y liquidaciéon de la operacién conforme a la
orden dada por el comitente, la casa de valores notifica a su cliente que
la negociacion se realizé efectivamente, por lo que cada cliente acude a
su casa de valores a recibir su dinero y valor negociado,

respectivamente.

La casa de valores tiene la obligacién de entregar, a su comitente, una
liquidaciéon que acredite que la operacién fue realizada por cuenta de su
comitente, debiendo quedar constancia de esta liquidacion y de la

conformidad del cliente, en el registro de la casa de valores.

% http://www.bp.fin.ec/ext/val/prod/decevale.htm
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1.3.7. Rentabilidad Generada.-

El rendimiento generado por la letra de cambio avalizada o aceptada por
un banco, esta dado por:

a. Elinterés que conste de la cambial; y,

b. La cotizacién misma de la cambial en el mercado, que esta dada por

un descuento.

Este ultimo depende de ciertos factores, tales como:

1. Calificacion con la que cuenta el emisor bancario de la letra de
cambio a negociar.

2. Plazo estipulado no superior a un afo (360 dias), generalmente
son emitidas por los bancos a corto plazo que suelen ser entre 60
y 90 dias.

3. Liquidez del sistema.

4. Estabilidad econémica del pais.

Por consiguiente, una letra de cambio avalizada por un Banco con calificacion
AAA a 90 dias plazo, tendra una mejor cotizacion y menor descuento que una
avalizada por un Banco A; o de igual forma, una letra avalizada por un Banco

AA a 60 dias plazo tendra menos descuento que una a 90 dias plazo.
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Lo que permite deducir que:

> CALIFICACION | s RENDIMIENTO
Y Y
> PLAZO < DESCUENTO

< CALIFICACION

< RENDIMIENTO
Y Y
< PLAZO > DESCUENTO

El hecho de que una letra tenga gran rentabilidad y alta liquidez, hace que sea

un titulo valor de venta rapida y bien cotizado en bolsa.

2. OTROS VALORES Y FIGURAS FINANCIERAS QUE SE

INCORPORAN A UNA LETRA DE CAMBIO.

El constante aumento de transacciones comerciales y la necesidad de
financiamiento requerido por las partes contratantes, han hecho del crédito una
parte esencial en la economia moderna, dando Ilugar al crédito

institucionalizado otorgado, por entidades especializadas, en base a:



76

a. La confianza reciproca entre la institucion financiera y su cliente;
b. La obtencion de un margen diferencial que genere un rendimiento
econdémico, Yy;

c. La creacion de una linea de crédito.

Este crédito puede ser directo cuando hay la disposicién inmediata de fondos,
como en el préstamo bancario; o puede ser indirecto cuando la entidad
financia la operacioén con su propio crédito por falta de excedentes de liquidez,

como una garantia bancaria.

En el trafico comercial es comin que el vendedor gire una letra de cambio
contra su comprador de mercaderias a plazo, y que, para garantizar su efectivo
cumplimiento, la emite con Garantia Bancaria, con la cual un banco se
compromete a honrar cierto valor a favor de un beneficiario, ya sea a través de
una aceptaciébn o aval bancario, o de una Carta de Crédito, u otra figura

financiera.

Procedo a referirme a las tres principales figuras financieras que pueden ser

incorporadas en una Letra de Cambio.
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Aceptacion Bancaria.-

2.1.1. Definicion:

Definiendo a la Aceptacion como “un acto cambiario por el cual el
librado declara bajo su firma, que admite el mandato o la delegacion de
deuda del librador y contrae la obligaciébn de pagar la letra a su

vencimiento™’

. Se puede sefalar que la Aceptacion de una letra de
cambio es el acto juridico del girado, con el cual manifiesta su
conformidad con la orden de pago que le da el girador y se obliga a
pagar la letra, constituyéndose asi en deudor del importe de la misma, a

pesar de que el girador no le haya provisionado de los fondos

necesarios para realizar el pago®.

Si bien la aceptacion no constituye un requisito para la validez y
existencia de una letra de cambio, si cumple la funcidbn genérica de

reforzar las garantias de la misma, favoreciendo su circulacién.

Para que una Letra de Cambio emitida por persona natural o juridica no
bancaria, sea objeto de negociacion en el mercado bursatil, la letra debe
contar con una aceptacién bancaria realizada por un banco, ya que es

esta entidad la encargada de su emisioén para la negociacién en bolsa.

I GARRIGUES J, “Curso de Derecho Mercantil”, Tomo L. Pag. 652
> CABANELLAS Guillermo, “Diccionario de Derecho Usual”, Tomo 1. Pag. 63.
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La Aceptacion Bancaria es la promesa que hace el girador de una letra
de cambio de que dicho documento sera honrado (pagado), al momento
de su maduracién, por parte del aceptante que es un banco®. Dicho de
otra forma, la aceptacién bancaria no es otra cosa que una letra de
cambio donde se incorporan obligaciones incondicionales de pagar
sumas ciertas de dinero por parte de un banco que figura como un

primer obligado®.

2.1.2. Requisitos de validez:

La aceptaciéon bancaria en una letra de cambio se incorpora a esta
mediante la expresién “acepto” y la firma del girado; por estar agregado
a una letra de cambio se debe cuidar que este titulo valor retna los
requisitos esenciales para su validez, respecto a su creaciéon, forma,

plazos de presentaciéon o vencimiento y pago.

Esta tendra la naturaleza de titulo valor, por lo que se deben aplicar los
principios generales que gobiernan a todo titulo valor como son los de

literalidad, incorporacion, legitimacion y autonomia.

% U.C.C. Definicién de la Uniformal Comercial Code.
* Jaime E. Santos Mera y Carlos A. Velez Rodriguez, “La Acepacién Bancaria”. (Publicacién Web).
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2.1.3. Formatos de Aceptacion:

2.1.3.1. EN QUITO:

-

ACEPTADA SIN PROTESTO.- Valor recibido.- El pago no podra hacerse "
ni aun por .......... herederos: . usesusn S s sunssnsans a los jueces de esta

al juicio ejecutivo o verbal sumario, a eleccién del demandante.
N T . de2....

95

2.1.3.2. EN GUAYAQUIL:

ACEPTADA. Sin protesto. Valor recibido.- El pago no podra hacerse por
18] SO herederos. .............. SUjet.....coonmeneonres
ces de esta ciudad,

Al juicio ejecutivo o verbal sumario, a eleccion del demandante.
Chidad).. . conicsnisvosmssnses AE .oiuaizesseinsssinssvinisvvaesserse il .,

FIRMA DEUDOR

: ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. P4g. 412
Ibidem.
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2.1.4. Finalidad:

La aceptacion bancaria tiene por objeto hacer cierta la obligacién de
pagarie a un beneficiario una determinada suma de dinero, ya que al ser
un banco el obligado a pagar, el riesgo de incumplimiento es minimo o

escaso.

En este tipo de operaciones, la entidad bancaria al aceptar una letra de
cambio, concede un crédito de firma y asume una obligaciéon concreta y
a plazo que debera satisfacer al momento de vencimiento de este

instrumento.

2.1.5. Beneficios:

Aunque en el mercado bursatii no es una figura muy negociada, la
aceptacion bancaria conlleva grandes ventajas tanto para la Institucion
Bancaria que acepta la letra, como para el cliente-deudor que la solicita

o el beneficiario de esta. ¥’

Para el Banco:
1. No se afecta a la liquidez de la institucion bancaria, es mas obtiene el
spread, esto es que el banco gana una comisién y una tasa de

descuento por la utilizacién de uno de sus créditos.

*7 www.dlh.lahora.com.ec/paginas/judicial/PAGINAS/D.Comercial.3.htm
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Para efectuar esta operacion el banco utiliza los “créditos de firma” y
no sus propios fondos.

El aceptante de la letra de cambio no estd obligado a efectuar el
pago antes del término sefalado en el titulo. La cancelacién de la
operacion se produce automaticamente una vez cumplido el plazo
para la fecha de pago.

No existe inversién forzosa ni encaje.

La institucion bancaria obtiene su comisién sin necesidad de exigir

saldos o depésitos compensatorios.

Para el Deudor:

Permite realizar su negociacion.

. Mecanismo econdmico para financiamiento de importaciones y

exportaciones.

. Costo inferior al de un crédito ordinario en condiciones normales.

Para el Beneficiario:

1.

Inversién a corto plazo, que constituye un instrumento financiero
corriente con la posibilidad de una redencién anticipada, aunque el
aceptante no esté obligado a hacerlo.

La aceptacion bancaria instrumentada en la letra de cambio es

asequible a un mercado secundario ofrecido con descuento.

. Si lo negocia en el mercado, podra obtener liquidez inmediata antes

de su vencimiento.
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Aval Bancario.-

2.2.1. Definicion:

El Aval es “un acto juridico unilateral, abstracto y completo, de
naturaleza cambiaria, que obliga en forma auténoma, distinta y personal
a quien lo da (avalista) por el pago de la obligacién cartular’®. El Cédigo
de Comercio la establece como una especie de fianza para el pago de la

letra de cambio, aplicable también al pagaré.

El Aval, al igual que la aceptacién, no es necesario para la existencia y
validez de una letra de cambio, constituye una garantia propia del
derecho cambiario que se une a la aceptaciéon y pago que da el librador

y los endosantes, asegurando su circulacion®®.

El Aval Bancario incorporado en la letra de cambio, no es otra cosa
que, producto de una relacion comercial en el cual un banco garantiza y
por ende se compromete irrevocablemente a pagar al beneficiario de la

letra avalizada si el aceptante no lo hiciere'®.

% FERNANDEZ Raymundo, citado por ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho
Ecuatoriano”. Pag. 418.

* ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 418.

1% www.bancodeguayaquil.com7bcogye/default.asp?content]D=23-20k
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2.2.2. Requisitos de validez:

El aval bancario se incorpora en la letra de cambio mediante la
expresion "por aval' u otra férmula equivalente, y lleva la firma de la

191 Adicionalmente de que, en este caso, la

institucion financiera avalista
letra de cambio a la cual se incorpora el aval debe ser formalmente

valida.

Segun Fernando Legén, “la validez del aval no depende de la validez
sustancial de la obligacién garantizada: solo el eventual vicio de formas
se comunica al aval y lo invalida”, es decir que si bien el aval es un
instrumento accesorio a la letra, lo es en relacién al titulo y no a la
obligacion que la letra incorpora, por lo que si la obligaciéon garantizada
es nula por cualquier causa que no sea un vicio en la forma, el aval

seguira siendo valido'%.

"' www.dlh.lahora.com.ec/paginas/judicia/ PAGINAS/D.Comercial.22.htm- La Letra de Cambio
' ANDRADE Ubidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. Pag. 421.
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2.2.3. Formatos de Aval:

2.2.3.1. EN QUITO:
HOR VAR sve o5 it g s s Sanyubissosed CONSTItU. ...ouvranernsns
solidariamente responsable................ooouueeeeiiniiiniis s CON eeeeens
................................................ Sin protesto.- El pago no POSH
partes nialn por .............. herederos ..............ooevinnin Estipul .o-es

las demds condiciones constantes de la letra y de la aceptacion.

.....................

2.2.3.2. EN GUAYAQUIL:

.............................. constitll............cceevvenn.....SOlidariamente
Sieins v ucssssmerasnsmmons SNAP STV RGN IR A As sin protesto.
hacerse por partes, niaun por ..................... herederos. Estipulo
mds condiciones constantes de la letra y de aceptacion.
L S B8 v sasassndrsmd NSRS a
FIRMA GARANTE

%> ANDRADE Ubsidia Santiago, “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”. P4g. 418
'% Ibidem. Pag. 419
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2.2.4. Finalidad:

El aval bancario como elemento incorporado a la letra de cambio tiene
por funcién unica y exclusiva, el garantizar y asegurar el pago de la

letra'®, ejecutando la obligacion contra cualquier eventualidad.

El aval bancario es una figura financiera que implica principalmente dos
obligaciones: la cambiaria y la de garantia. El avalista se obliga en la
misma forma que el obligado que avala a letra, por lo que esta obligado
solidariamente con los demas signatarios de la letra frente al portador de

la misma.

2.2.5. Beneficios:

Efectuar un aval bancario tiene ciertos beneficios a pesar de ser
considerado, en el ambito comercial, uno de los instrumentos de

financiacién mas caros.

Para el Banco:
1. El banco avaliza una letra por peticién de su cliente, ganando una
comisioén.

2. Brinda un servicio a su cliente.

1% LEGON Fernando, “Letra de Cambio y Pagaré”. Pag. 135.
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El banco asume una obligacién garantizada por su cliente con un
cash colateral, con lo cual la entidad bancaria no pierde su capital ni

patrimonio propio.

Para Deudor:

. Gana facilidad de pago.

Realiza su negociacién oportunamente.
Comisién que paga al banco por el aval, siempre sera inferior al

interés que producira un crédito directo con una institucion financiera.

Para Beneficiario:

1.

4.

La obligacién del avalista es valida a pesar de que la letra de cambio
con aval bancario sea nula por cualquier causal no formal.

La letra avalizada por una entidad bancaria puede ser cobrada con
posterioridad a su vencimiento.

La letra con aval bancario puede ser objeto de negociacién en Bolsa
de Valores, permitiendo al portador de la misma, venderla y obtener
liquidez inmediata.

Inversion a corto plazo con buena rentabilidad
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Carta de Crédito.-

2.3.1. Definicion:

La Carta de Crédito, en la edad media, “consistia en que un banco
acredita a un cliente suyo frente otra entidad bancaria ubicada en el

extranjero”'%

, pero con la modernidad y la implementacion de nuevos
sistemas esta modalidad de Carta de Crédito ha ido perdiendo su
utilidad, dando la oportunidad al surgimiento de la Carta de Crédito
Comercial equivalente al Crédito Documentario que se ha ido
desarrollando en el comercio internacional a través de un proceso de

perfeccionamiento técnico que sirve para liquidar las compraventas

realizadas entre personas de diferentes paises'”’.

La Carta de Crédito Comercial “consiste en la emision de un
documento por el que el banco del importador extranjero, a peticion de
éste, autoriza al exportador a girar contra dicho banco, o contra otra
entidad bancaria designada en la carta, efectos que se compromete a
pagar si estan emitidos conforme a las condiciones de apertura y se

acompafian de los documentos sefialados en las mismas”'%.

La razén principal y la base en la que se sustentan estos instrumentos

de crédito, son los DOCUMENTOS que representan la mercancia objeto

1% HERNANDEZ Mufioz Lézaro, “El Crédito Documentario”. Pag. 265.
17 Ibidem. Pég. 266.
1% Definicién dada por la Camara de Comercio Internacional.
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de la compraventa, siendo éstos considerados independientemente a las

mercancias o servicios que representan.

Por lo que el banco emisor antes de dar la apertura o no al crédito debe
analizar los riesgos de la operacion y revisar si los documentos recibidos
concuerdan con lo solicitado, ya que es el banco quien se obliga

directamente con el beneficiario.

Los Documentos sustento principal de este instrumento pueden ser:

1. Financieros: [ Letras de Cambio,
Pagarés,

Cheques,

Recibos de Pago,

Otros documentos analogos utilizados para pago de

k dinero.

~

2. Comerciales: | Facturas,
Documentos de Embarque,

Documentos de Propiedad,

| Otros documentos no financieros.
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Por ser la Letra de Cambio, objeto de analisis de esta tesis, uno de los
diversos documentos financieros que sirven de sustento a la Carta de
Crédito, procedo a sefalar que en estos casos la letra se libra por el
valor total adeudado o por la cantidad pendiente de pago, debiendo ser
emitida por el beneficiario del crédito contra el banco emisor u otro
banco con la obligacién de pagar, aceptar o negociar el documento
segun las instrucciones de apertura del crédito, nunca debe librarse a
cargo del ordenante del crédito, ya que el banco lo consideraria como un

documento adicional'®.

2.3.2. Requisitos de validez:

“La utilizacion de la carta de crédito conlleva la emisién de un giro, por

parte del beneficiario que acomparia a los documentos exigidos.”110

Los documentos objeto de este crédito deben llevar todos los datos de
cualquier letra de cambio, y una menciédn referida a la carta de crédito en
cuestion, incluyendo la leyenda: “Librado en virtud de la carta de crédito

nuamero.....del Banco.....", o su equivalente en ingles: “Drawn under

letter of credit number....of Bank...."'"".

Luego de utilizado el crédito documentario, el beneficiario debe acudir al

banco negociador y presentar el original de la carta de crédito junto con

"% HERNANDEZ Mufioz Lézaro, “El Crédito Documentario”. Pags. 244 y 248.
"% Ibidem. Pag. 268.
" Ibidem. Pag. 268.
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los demas documentos solicitados, para que dicho banco, una vez

cancelado el crédito,

remita este instrumento al banco emisor.

Debiéndose cerciorar que la letra se presente sin defectos formales o

fiscales.

2.3.3. Modelo:

Lugar de libramento MADRID

T 5D 114,976 . -

Fecha de oamienio

7 de Diciembre de 1.983

vencureenio

At sight

Por esta LETRA DE CAMBIO pagard usted al vencimiento expresado 10 PTA
ammmmwwmmwmmwTmemwT"mm.mmﬁwWWMWMWWmmwmmwwwwwwwwummm o
la cantidad de : >. s LF w5
B 35 6B IR W S T S e e T N R == 048241113
en el domicilio de pago Siguienie T CC

PERSONA. D ENTIDAD .ol it niisssmnissabalrit S it sttt i srnissisiao B so A 0 0.C
DIRECCION pan. " =AY et
NUM. de CUENIA......ooverreiiarne
Cldusulas
Nombre vy dormiclko del ibredo Firma, nomixe v domicilio del librador
ISSUING BANK
Jacson Heights Branch - NY 11372
Ns) GIICE CSIC SSPAcIO. XTI SN IUSevado para Inscrpolon magnética
DRAWN UNDER DOCUMENTARY CREDIT No,902-12747 ed
November 24, 1993 or ISSUING BANK.
—

"' HERNANDEZ Mufioz Lézaro, “El Crédito Documentario”. Pag. 246.

OlgWYD 30 YH.LI1
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2.3.4. Finalidad:

La Carta de Crédito es una modalidad de pago cuya funcién principal es
resolver el problema fundamental de confianza entre los sujetos
contractuales de una compraventa internacional sobre la materializacion
de los cobros y pagos que cada parte debe realizar; garantizando asi, el
cumplimiento de sus contraprestaciones, pues el banco emisor es quien

asume el compromiso'"?.

2.3.5. Beneficios:

Aunque por lo general el crédito documentario es un medio de pago
caro, el mas caro de todos, difiriendo su valor segun se trate de créditos
de exportaciéon o importacién. La apertura de un crédito documentario
implica una diversidad de beneficios tanto para las partes contratantes,
ya sea como importador o exportador, como para el banco emisor de
este instrumento de crédito. Es un instrumento de pago emitido por un
banco de reconocido prestigio internacional, ya que todo su valor recae

en la confianza que el banco emisor merezca al beneficiario.

Para el Ordenante, Importador-Comprador:'"
1. Con la apertura del crédito se consolida su solvencia y confianza

frente a los demas importadores.

"> HERNANDEZ Mufioz Lézaro, “El Crédito Documentario”. Pags. 23-25.
"% Ibidem. Pags. 25, 26 y 247.



92

2. Su proveedor extranjero no podrd negarse a suministrarle la
mercaderia que precisa alegando falta de confianza o garantia de
cobro.

3. Seguridad en la recepcibn de documentos para despachar la
mercaderia.

4. Obtener algun descuento en el precio de la mercaderia.

5. No tiene obligacién de pagar hasta que la otra parte no cumpla con
su compromiso contractual.

6. Obtener de su proveedor un financiamiento a corto plazo.

7. Los costes bancarios representan una notable disminucién de los
margenes comerciales, por lo que cada cliente podria obtener bajos

costes, negociandolo con su banco.

Para el Beneficiario, Exportador-Vendedor:'"®

1. Su solvencia se ve garantizada por el banco emisor.

2. Seguridad en el cobro del importe total de su venta y en el plazo
acordado, sin importar el surgimiento de diversas eventualidades que
puedan afectar el pago.

3. Facilidad para obtener de su banco anticipos sobre el importe de las

mercancias a exportar.

!> HERNANDEZ Mufioz Lazaro, “El Crédito Documentario”. Pags. 26y27.
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Para el Banco emisor:''®

1. La Carta de Crédito puede ser remitida al beneficiario, bien
directamente por el banco emisor o a través de la utilizacién de los
servicios de un banco que actuara como intermediario.

2. Reconocido prestigio internacional de la entidad bancaria que emite
este instrumento financiero debido a la confianza que representa.

3. Obtencion de una elevada rentabilidad, dependiendo del volumen del
negocio que realiza con cada empresa. Negociando sus tarifas a la
baja en funcién de la rentabilidad global que obtiene de sus clientes.

4. La entidad establece libremente sus tarifas de comisiones,
condiciones y gastos repercutibles por las operaciones o servicios
realizados.

5. Gana comisiones por importes minimos, asi como comisiones unicas

por cancelaciéon modificaciéon o preaviso.

En la carta de crédito comercial siempre se pide la emisién de un efecto, en la
mayoria de los créditos documentarios suele exigirse la letra de cambio,

sobretodo en los que son pagaderos por aceptacion o por negociacion'"”.

!'® HERNANDEZ Muiioz Lézaro, “El Crédito Documentario”. Pags. 271y272.
""" Ibidem. Pag. 247.
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3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

Negociar Letras de Cambio en el Mercado bursatil involucra, como en toda
negociacion, ciertos riesgos que valen la pena asumirlos por tratarse de un
valor de renta fija, con alta liquidez y buena rentabilidad; por esto y por otras
caracteristicas especificas de su naturaleza, las condiciones de negociacién

resultan favorables tanto para el inversionista como para el emisor.

Comenzaré senalando las ventajas y beneficios de la letra de cambio y su

negociacién en bolsa de valores, bien con aceptacion o con aval bancario:

- La Letra de Cambio a pesar de ser el titulo valor menos especializado de
todos, es considerado el “Titulo Cambiario por excelencia”''®, debido a su
gran utilizacién en el trafico domestico e internacional, y a las diversas
transacciones que en ella se instrumentan, ya sea como titulo de crédito,
medio de pago para compras y deudas, instrumento de giro, 0 como un

medio de manifestacion de confianza.

- Caracteristicas de versatilidad, certeza, seguridad y rapidez que brinda la
letra de cambio como titulo valor, permiten que su negociacién en el

Mercado Bursatil se desarrolle de forma agil, garantizada y confiable.

!® Expresion utilizada por el Dr. Santiago Andrade Ubidia, en su obra “Los Titulos Valor en el Derecho
Ecuatoriano”
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Las operaciones de comercio exterior proporcionan a los bancos aceptantes
o avales de una letra de cambio, el cobro de una comisiéon determinada por
ellos; asi como generan una jugosa rentabilidad que hace que estas

entidades estén muy interesadas en su captacion.

Por si mismas, tanto la aceptacion como el aval son formas de garantizar el
pago de una letra de cambio en una negociacién comercial, que eéstas sean
dadas por una entidad financiera o bancaria facilita la transaccién o venta

de este documento, en el mercado.

La aceptacion o aval bancario en una letra de cambio, permite al valor ser
endosado, mediante su ley de circulacién, a un tercero o que sea negociado
en la Bolsa de Valores, por intermediacion de la Casa de Valores que actia
a nombre del comitente en cumplimiento de una orden de operaciéon que
este entrega junto con el pago de una comisién, incluso se puede negociar

con el mismo banco aceptante antes de su vencimiento.

A través de la negociacion de este documento se obtiene recursos que
sirven para financiar las necesidades de capital de trabajo del acreedor, es

un valor de liquidez inmediata.

Avalizado y aceptado por un banco otorga seguridad en el cumplimiento de
la obligacion por parte del deudor, y al negociarla se lo hace a un mejor

precio, dependiendo de la calificacién del banco que garantiza la emision.
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En lo principal, se puede concluir que:

1ro. El Banco gana una comisién por el servicio prestado; un cliente satisfecho
que logré realizar su negociacién; y no pierde su capital porque cuenta con una

garantia colateral de los bienes de su cliente.

2do. El Deudor gana una facilidad de pago y costos minimos en el

financiamiento; y realizar el negocio eficaz y oportunamente.

3ro. El Beneficiario gana seguridad en el cumplimiento de la obligacion; y

liguidez inmediata si decide negociario.

Después de sefalar las ventajas que conlleva negociar la letra de cambio, debo
mencionar las desventajas, que no constituyen impedimentos para su

negociacion, pero si deben ser consideradas por el emisor y el inversionista:

- Dependiendo del monto y del plazo en que se libre la letra, la ganancia que
esta ofrece al inversor puede no convenirle, ya que si el monto es bajoy a
un plazo de 30 dias, la rentabilidad seria muy poca, y no tendria sentido

negociarla.

- Para el banco es mas conveniente, por los intereses que cobra, otorgar un

crédito directo que aceptar o avalizar una letra, ya que por lo general la
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comisiéon es mas baja que los intereses a cobrar por un endeudamiento

directo con el banco.

Los intereses en el Mercado de Valores son mucho mas bajos que en un
Mercado Financiero, por cuanto no seria aceptable negociarla a precios

altos ya que nadie la compraria.

La letra de cambio avalizada, comparada con otras figuras financieras
utilizadas para garantizar una negociacién, es costosa; como el caso de la
Garantia Bancaria que es mas barata y menos riesgosa para el banco por

permitirle condicionar el pago.

Por ser instrumentos a plazo, y dadas las necesidades del beneficiario, si se
los negocia antes de su vencimiento, para obtener liquidez inmediata, el
valor que cobrara el beneficiario sera menor al girado en la letra, aunque

siempre se espera que se negocie “al mejor valor posible”.

Si el inversor que adquiere este valor necesita hacer efectivo el monto de la
cambial, debe esperar a que se cumpla el plazo o negociarla nuevamente
en el mercado, pero con cierto descuento en el monto que invirtié, por lo

que perderia dinero convirti€ndose en una “mala inversiéon”.
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Aunque su inversién no sea tan aceptada en el mercado, toda letra de cambio
que se negocia, se lo hace con grandes expectativas que a lo largo de la

historia ecuatoriana y mundial han sido satisfactorias para sus emisores.

4. ESTADISTICAS DE INVERSION EN EL ECUADOR.

Las operaciones que se realizan en la bolsa de valores de Quito, asi como en
la de Guayaquil son efectuadas con Valores provenientes de las entidades del

Sector Publico y Privado:

Del Sector Publico, tenemos los Valores de:

a. El Gobierno, como Bonos del Estado, Bonos y Obligaciones de la
Corporacion Financiera Nacional, Notas de Crédito, o Certificados de
Tesoreria.

b. El Banco Central, como los Bonos de Estabilizacion Monetaria.

Del Sector Privado, contamos con Valores como:

Acciones,

o

b. Aceptaciones Bancarias,
c. Bonos de Garantia, de Prenda, o Hipotecarios,
d. Carta de Crédito Doméstica,

e. Cédulas Hipotecarias, o Prendarias,
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f. Certificados Automotrices, Financieros, de Arrendamiento Mercantil, o de
Tesoreria.

g. Certificados de Ahorro, de Depésito, o de Inversion.

h. Cuotas de Participacion, o de Membresia.

i. Cupones,

j- Depositos a Plazo,

k. Letras de Cambio

I.  Obligaciones,

m. Pagarés,

n. Papeles con Aval Bancario,

0. Pélizas de Acumulacion,

p. Cuota Patrimonial,

g. Titulos Hipotecarios (aunque desde 1992 no han sido negociados)

Las entidades emisoras del Sector Privado pueden ser financieras y no
financieras, respecto a la Letra de Cambio, valor de renta fija, los emisores
seran entidades financieras registradas en el Mercado de Valores y en la Bolsa
de Valores, actualmente se hallan inscritas las siguientes:

1. Banco Centro Mundo S.A.
2. Bancode Loja S.A.

3. Banco de Machala S.A.

4. Banco del Austro S.A.

5. Banco del Litoral S.A.

6. Banco del Pacifico S.A.



10.

11.

12.

13.
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Banco General Rumifiahui S.A.
Banco Internacional S.A.
Banco Lloyds TSB Bank
Banco Procredit S.A.

Banco Territorial S.A.

Banco Universal S.A. Unibanco.

Citygroup.

14. Corporacion Financiera Corfinsa S.A.

De estas entidades y revisando los montos efectivos negociados desde el afio

2002 al 2007, no todas tienen como valor negociable a las Letras de Cambio y

en algunos afos se han abstenido de hacerlo, como se observa en el siguiente

cuadro elaborado:

EMISOR ANO ANO ANO ANO ANO ANO
2002 2003 2004 2005 2006 2007
BANCO DE MACHALA 70,626.93 0 32,074.01 113,116.80 191,301.71 232,796.15
BANCO DEL AUSTRO 0 44,844 .15 167,270.93 532,866.43 | 1,227,891.95 0
BANCO DEL PACIFICO 0 0 523287.20 | 4523245 | 84941437 | 564,594.79
BANCO 10,034,718. | 10,406,515. | 4,812,137.8 | 5,409,916.7 | 3,068,246.03 | 2,783,465.96
INTERNACIONAL 59 73 2 3
LLOYDS BANK 0 61,811.59 0 0 0 907,310.92
134,363.27
CITYGROUP 949516.48 | 138.252,08 0 0 0 0
CORFINSA 0 91,694.10 0 0 0 0

''? Cuadro elaborado en base a datos estadisticos obtenidos de la Pagina Web:

www.ccbvq.com/zhtmls/emisores....
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De este cuadro se deduce que la mayoria de los bancos que negocian letras de
cambio, han ido incrementando el monto de inversién cada afio, lo que implica
que negociarlos ha sido rentable y beneficioso para sus finanzas, satisfaciendo
expectativas; Aunque otros, por no obtener los beneficios deseados, solo lo

hicieron en un afo y no lo han vuelto hacer, como es el caso de Corfinsa.

Cabe indicar que estos montos de negociacién son minimos en comparacién
con los otros tipos de valores que emiten las mismas instituciones, es asi como
lo podemos observar en los gréaficos estadisticos de cada banco, respecto a las

negociaciones anuales por tipo de Papel Comercial'®:

BANCO DE MACHALA'?! BANCO DEL AUSTRO'?
Neghciatienes Adaides MNegeciaciones Anuales
Por tipe de Papel Csmercial Por tipe de Papel Comerdial
$00.00K 60.00M

54.00M
48,00M
42,00M
36,00M

30.00M
24.00M
18.00M
12.00M
6.00M -I
0.00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2002 2003 2004 2005 2006 2007 ARos
Ades ® CERTIFICADO DE DEPOSITO @ CERTIFICADO DE DEPOSITO LfP ®LETRAS
@ CERTIFICADO DE DEPOSITO @ LETRAS DE CAMBIO DE CAMBIO “ PAGARES ®PAGARES L/P

720,00
640,00k
560.00%

480.00K

Monius

T 400,00k

Motos

320.00K
240,00k

160.00K

80.00K

120 Ficha Técnica de Emisores.- http://www.ccbvq.com/zhtmls/emisores.asp?emi=.....
2! www.ccbvq.com/zhtmls/emisores
'2 Ibidem.



BANCO DEL PACIFICO'®

Negeciacienes Ansales
Por tipe de Papel Comerdal

8.00M
7.20M
6.40M
5.60M
4.80M
4.00M
3,20M
2.40M
1.60M

800.00K I I I I I FI I
0.00 i - |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Anos

Morntos

® ACEPTACIONES BANCARIAS ® CARTA DE CREDITO DOMESTICA ® CEDULAS
HIPOTECARIAS © CERTIFICADO DE DEPOSITO @ CERTIFICADO DE DEPOSITO
L/P © CERTIFICADOS FINANCIERQS  CERTIFICADOS FINANCIEROS L/P

®LETRAS DE CAMBIO

Mantos

BAN
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CO INTERNACIONAL '#

Negeciacienss Assales
Por tipe de Papel Comerdial

120.00M
108.00M
96,00M
84,00M
72,00M
60.00M
48.00M
36.00M
24.00M
12.00M

2004 2005 2002 2003 2008 2006 2007
Ades

® CERTIFICADO DE DEPOSITO ® CERTIFICADO DE DEPOSITOL/P @ LETRA DE

CAMBIO L/P “ LETRAS DE CAMBIO

LLOYDS BANK'?®

Negaciacienes Ansales
Por tipe de Papel Comercial
50,00M
45,00M
40.00M
35.00M
. 30.00M
2
;; 25.00M
= 20.00M|
15.00m
10,00M
5.00M
ool = -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Abes

@ CERTIFICADO DE DEPOSITO @ CERTIFICADO DE DEPOSITOL/P @ LETRAS
DE CAMBIO " LETRAS DE CAMBIO -1

12 www.ccbvq.com/zhtmls/emisores
"2 Tbidem.
12 Ibidem.
1% Ibidem.

Moius

CITYGROUP'#

Heyocisciones Anuales
Per tipe de Papel Comerial

27.00M
24.00M
21.00M
18.00M
15.00M
12.00M
3.00M
6.00M
3.00M

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Abes

®LETRAS DE CAMBIO ®PpOLIZA DE ACUMULACIONL/P @ POLIZAS DE

ACUMULACION
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CORFINSA'?

Negociacienes Anuales
Por tipo de Papel Comercial

16.00M
9.00M
8.00M
7.00M
£€.00M
S.00M

Monios

4.00M
3.00M
2.00M
1.00M

0.00
2003 2004 2005 2006 2007

Anos
® CERTIFICADO DE INVERSION L/P ® CERTIFICADOS DE INVERSION ®LETRAS
DE CAMBIO

Para el afo 2008, dos de estas entidades, ya tiene planificado el monto de

negociacion para el titulo valor “letra de cambio”:

1. Banco del Pacifico, con $482,121.00 ($849,414.37 - Afio 2006 mayor monto
negociado).
2. Banco Internacional, con $197,987.50 (10,406,515.73 - Afio 2003 mayor

monto negociado)

Comparados con afios anteriores, el monto de negociacién de este valor ha

bajado.

27 www.ccbvq.com/zhtmls/emisores
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Se puede decir que las entidades financieras del Sector Privado, negocian en
mayor cantidad, los Certificados de Depésitos, seguidos por las letras de
cambio pero en menor porcentaje.

Los mayores inversores de estos valores son los Fondos de Inversion, las
Aseguradoras y las personas particulares, es decir los Inversionistas
Institucionales que buscan invertir y ganar rentabilidad, por ser este un valor de

renta fija.



CONCLUSIONES.

Desde 1969, afio en que el Mercado Bursatil se formalizé en el Ecuador con el
inicio de operaciones de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil; y con la
expedicion de la primera Ley de Mercado de Valores del Ecuador en 1993,
hasta su codificacion en el 2006; El ambito bursatii del pais ha ido
evolucionando poco a poco, sin embargo y pese a los esfuerzos realizados por
las Bolsas de Valores ain no se ha logrado implantar una cultura bursatil en la
poblacién ecuatoriana, en la que los empresarios encuentren una alternativa
mas favorable a la solucién del financiamiento que requieren para mejorar la
capacidad productiva de su empresa, o una nueva forma de inversion para el

publico en general sin acudir al mercado financiero.

Debemos considerar que el mercado de valores representa un papel muy
importante dentro del desarrollo econémico de un pais y a nivel mundial,
debido a que con este se busca mejorar la canalizacién del ahorro y fomentar
la inversién tanto nacional como extranjera, para optimizar el sector productivo
— empresarial y, por qué no, generar fuentes de empleo e incremento en la
productividad de bienes y servicios para el bien social. Si bien el Mercado de
Valores es de gran importancia en el mundo actual por tender al fortalecimiento

de la economia y productividad para el bien social, se espera que este sea un



mercado transparente, agradable, seguro, confiable, util, y que garantice la

confianza del publico inversor.

Los titulos Valores que son objeto de negociacion en el mercado bursatil se
caracterizan por ser autbnomos, legitimos, literales y de incorporacion; valores
que por su naturaleza otorgan al inversionista: certeza, seguridad y rapidez;
uno de estos es la Letra de Cambio, titulo de crédito por excelencia, que a
pesar de no ser uno de los principales valores negociados en bolsa, si tiene
buena acogida entre las entidades bancarias, sea esta negociada con un aval
bancario o con una aceptaciéon bancaria, por cuanto genera para la institucion
una buena rentabilidad, ya que sin arriesgar el capital o patrimonio propio, la
entidad bancaria ganara una comision y brindara un servicio a su “buen

cliente”.

Es de la naturaleza de la letra de cambio el que se transmita por via de endoso,
forma exclusiva de circulacion cambiaria, que, desvinculada de toda relaciéon
causal con las otras declaraciones cambiarias de libramiento, aceptaciéon o
aval, el endosante incorpora al titulo su obligacién incondicional de garantizar la
aceptacion y el pago del valor que consta en la letra.

El endoso es una declaracién accesoria que implica la existencia formalmente
valida de la letra a endosar; es un acto cambiario incondicional en el que no
cabe un traspaso limitado de una parte de la letra, ya que atentaria contra la

esencia misma de la circulacion.



La ley permite el endoso en blanco de la letra de cambio, pero esto no la
convierte en un titulo al portador, ya que en cualquier momento se podra llenar
el endoso en blanco con el nombre del poseedor de la cambial y, en adelante,
para circular necesitara de un nuevo endoso.

Esta capacidad circulatoria que tiene la letra, a pesar de ser de su esencia,
puede anularse mediante la clausula potestativa de “no a la orden”, aunque
esto atentaria la funcibn econdémica que cumple la letra afectando el
movimiento del crédito, el afianzamiento del contenido de la letra y la garantia

mejorada de un pago efectivo.

La operatividad de la negociacion, en bolsa, de la letra de cambio como titulo
valor, surge de su misma naturaleza, por ser un valor a la orden y de renta fija,
que se transmite mediante endoso, y al que el Consejo Nacional de Valores a
dado la caracteristica de “valor de inscripcion genérica’, Por esta ultima
particularidad, la letra de cambio tiene un proceso de emisién especial, en el
cual no se requiere de aprobacién ni de oferta publica, basandose todo en la
decision de la entidad bancaria para emitila segun sus necesidades
(aceptacion o aval bancario) siempre que haya cumplido con los requisitos
legales y haya sido debidamente aprobada y firmada por la persona autorizada.
La letra de cambio, operativamente hablando, es un valor con alta liquidez y
buena rentabilidad, esto permite que su negociacién en el mercado bursatil sea
facil, rapida, segura y de liquidez inmediata para el portador de la letra, ya que

por lo general, su vencimiento oscila entre los 60 y 90 dias plazo.



Las condiciones de negociacion de la letra de cambio favorecen principalmente
al inversionista y al emisor de este valor, no obstante del beneficio que
representa para las partes que intervienen en su emision, siendo el caso de la
entidad bancaria que, sin perder su capital, gana una comisién por el servicio
prestado y por consiguiente un cliente satisfecho; el deudor logra realizar el
negocio comercial con facilidades de pago y costos minimos de financiamiento;
y, el beneficiario se asegura del cumplimiento de la obligacion con la opcién de

negociar la letra, obteniendo liquidez inmediata.

En este punto, amerita resaltar una cuestion muy importante de la Letra de
Cambio, respecto a la validez que esta tiene a pesar de existir falsedad en el
documento o firma falsificada, ya que se presume la buena fe del librador o del

endosante garantizando el pago a su portador.

Independientemente si se negocia o no en el mercado de valores, la letra de
cambio es el titulo valor que desde sus origenes se ha ido adaptando a las
necesidades de la humanidad, ha evolucionado con los cambios del mundo en
el ambito comercial, mercantil, financiero y bursatil, siempre satisfaciendo las

necesidades de las personas tanto naturales como juridicas.

En el ambito bursatil, especificamente, la letra de cambio ha trascendido y ha
evolucionado acorde al movimiento del mercado, y en un futuro lo seguira

haciendo hasta que la desmaterializacion de los valores, sobretodo en el



mercado ecuatoriano, sea completa; mientras eso ocurre (en un futuro posible
pero lamentablemente lejano en nuestro pais), la letra de cambio seguira
siendo negociable en las formas y condiciones que la sociedad, la

modernizacion y la globalizacion mundial han impuesto.



BIBLIOGRAFIA

1. ANDRADE Ubidia Santiago. “Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano”,
Tomo |. Corporacién Andrade Asociados. Quito-Ecuador, 2001.

2. BOLSA DE VALORES DE QUITO. “Conozca el Mercado de Valores”,

Folleto I. Imp. Monsalve. Quito-Ecuador.

3. BOLSA DE VALORES DE QUITO. “Conozca la Bolsa de Valores”, Folleto Il

Imp. Monsalve. Quito-Ecuador.

4. BROSETA Pont Manuel. “Manual de Derecho Mercantil’, 12 Edicion.
Editorial Tecnos. Espafia, 1971.

5. CABANELLAS Guillermo. “Diccionario de Derecho Usual’, Tomo Il
Bibliografica OMEBA. Argentina, 1969.

6. CEVALLOS Vazquez Victor. “Manual de Derecho Mercantil’, 22 Edicién.
Editorial Juridica del Ecuador. Loja-Ecuador, 2004.

7. CONSEJO NACIONAL DE VALORES. “Glosario de Términos”.

8. GARRIGUES Joaquin. “Curso de Derecho Mercantil’”, Tomos | y Il, 72
Edicién. Edicion del Autor. Espaia, 1996.

9. GOMEZ Leo Oswaldo. “Instituciones de Derecho Cambiario”, Tomo II-A
“Titulos de Crédito”. Desalma. Buenos Aires-Argentina, 1982.

10.HERNANDEZ Murfioz Lazaro. “El Crédito Documentario”, Manual Practico.
ICEX. Espaia, 1994.



11.MASCARENAS Carlos E.. “Nueva Enciclopedia Juridica”, Tomos I, I, VIII.
Editorial Francisco Seix, S.A. Espafia, 1956.

12.VITERI Cifuentes Kleber. “Curso de documentaciéon Mercantil”, Tomo | “La
Letra de Cambio y El Pagaré”. Guayaquil-Ecuador, 1946.

LEGISLACION ECUATORIANA:

13.CODIFICACION DE LAS RESOLUCIONES EXPEDIDAS POR EL
CONSEJO NACIONAL DE VALORES, Resolucion No. CNV-008-2006.
Edicién Especial N° 1, 6 de marzo de 2007

14.CODIGO DE COMERCIO, Codificacién No. 000. RO/ Sup. 1202 de 20 de
Agosto de 1960, actualizado al 2007.

15.CONSTITUCION POLITICA DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR, 1998.

16.LEY DE MERCADO DE VALORES, CODIFICACION. Codificacion 1,
Registro Oficial No. 215 de 22 de Febrero del 2006., Suplemento.

17.LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO.
Coadificacion No. 2002-67 - R.O. 250 - Martes 23 de Enero de 2001

18.REGLAMENTO GENERAL DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.
Decreto Ejecutivo No. 390. RO/ 87 de 14 de Diciembre de 1998.

PAGINAS WEB:

19.www.bolsadequito.com

20.www.ccbvqg.com/zhtmlis/emisores.........



21.www.dlh.lahora.com.ec/paginas/judiciallPAGINAS/D.Comercial.22.htm- La
Letra de Cambio

22.www.unionfenosa.es/webuf/ShowContent.do?contenido=ECOI_07_03&au
diencia=1

23.www.supercias.gov.ec



ANEXO 1

MODELO DE ACEPTACION BANCARIA
EN LETRA DE CAMBIO



itz 2 30 de Mongo. ... de 2808,

A hemede D, Vista se servira.... Ud.... pagar por esta
LETRA DE CAMBIO, a la orden de . ... e Lk .. w&o&’u .Am.e ..................
la cantidad de . .. ... T .amid. . clotonen. . amevicomps, oo, e
Con el interés del .. .42 .. por ciento anual,desde .. A« woncimionds. . . . ... Sin protesto.

Eximese de presentacion para aceptaciéon y pago, asi como de avisos por falta de estos

Atentamente, @

hechos. .

A | Rdeda Luwilo. fromda. ... ...

Ponga la direccién del girado
Re, ;o i Sciluewdpe A13-20 4
gan-nos, JE 201,

B —




ACEPTADA sin protesto.- Valor Recibido.-
El pago no podra hacerse por partes, ni atin
POF o xenss herederos ... .. .. sujet.. . .

a los Jueces de esta ciudad, y al juicio eje-
cutiov o verbal sumario, a eleccion del de-

mandante.

.............................. Sin protes

to.— El pago no podra haderse por partes ni
amnopor .......... herederos, Estipul.....

............ .. las demas condiciones cons-

.........................................

PAGUESEalaordende ...............
...... Valor recibido.- Sin protesto.- El pago
no podra hacerse por partes, ni aun por.....
herederos.- Egipul ....... las demas condi-
riones constantes de la letra y en la acep-

{acion.



ANEXO 2

MODELO DE AVAL BANCARIO
EN LETRA DE CAMBIO



——

L . Vence . ......coouuiiiiii. Por $§. 00000 = . |

A oo diws. .. ... Vista se servird.... Ud..... pagar por esta
LETRA DE CAMBIO, ala orden de ... ... Gilane Mooy, Moo L
la cantidad de . .. .. iy ol e = e e e e L ] B B
Con el interés del . 3-S5 . .. por ciento anual,desde ... s« eneimueenda . ... . . Sin protesto.

Eximese de presentacién para aceptaciéon y pago, asi como de avisos por falta de estos

hechos. .

A . /ﬁdmlm Hidedyr Dea. | Atentamente,
Ponga la direccion del girado
Av. 42 de Uetedee ¢ &g

Slf Ulodd Frde Lonlon Tonce A, M. 1044

il . —




ACEPTADA sin protesto.- Valor Recibido.-
I£] pago no podri hacerse por partes, ni atin
por ...... herederos ....... sujet.. .. .....

a los Jueces de esta ciudad, y al juicio cje-
cutiov o verbal sumario, a eleccion del de-

mandante.

.............................. Sin protes

to.— £l pago no podra haderse por partes ni
am opor .......... herederos, Estipul.....

............ .. las demas condiciones cons-

PAGUESE alaordende ...............
...... Valor recibido.- Sin protesto.- El pago
no podra hacerse por partes, ni atin por. .. ..
herederos.- Egipul ....... las demas condi-
ciones constantes de la letra v en la acep-

{ACION.



ANEXO 3

DISPOSICION ESTATUTARIA DE UNA ENTIDAD BANCARIA,
SOBRE LAS OBLIGACIONES DEL DIRECTORIO'

! Estatutos (Arts. 25, 28, 30), Banco de los Andes.



Estatutos de un Banco:

ARTICULO VEINTE Y CINCO.- Corresponde al Directorio: ... SEXTO: Fijar las cuantias de
las operaciones bancarias que corresponda autorizar a la Comision de Crédito, al Gerente
General Presidente Ejecutivo y al Vicepresidente Ejecutivo. ... DECIMO CUARTO: Cuidar de
la observancia de los estatutos y reglamentos, de la oportuna y completa ejecucion de sus
propias resoluciones y de las que emanaren de las Juntas Generales Ordinarias o
Extraordinarias; y, DECIMO QUINTO: Cumplir los deberes y ejercer las atribuciones que por
la Ley o estos Estatutos le correspondan.

ARTICULO VEINTE Y OCHO: Seran funciones de la Comision de Crédito: PRIMERO:
Autorizar la ejecucion de las operaciones bancarias que correspondan a las cuantias que les
senale el Directorio

ARTICULO TREINTA: Son atribuciones del Gerente General Presidente Ejecutivo;
SEPTIMO: Llevar a la practica todas aquellas operaciones propias de una institucion
bancaria permitidas por la ley, regulaciones, reglamentos y normas aplicables, y de
conformidad con las resoluciones o acuerdos que autoricen dichas operaciones. Si la
operacién por su cuantia o naturaleza requiere de la autorizacién del Directorio o de la
Comisiéon de Crédito se la elevarda a conocimiento y resolucién del Organismo que
corresponda,

Codificacion a la Ley general de Instituciones del Sistema Financiero

ARTICULO 51.- Los bancos podran efectuar las siguientes operaciones en moneda nacional
o extranjera, o en unidades de cuenta establecidas en la ley: ... c) Asumir obligaciones
por cuenta de terceros a través de aceptaciones, endosos o avales de titulos de crédito, asi
como del otorgamienio de garantias, fianzas y cartas de crédito internas y externas, o
cualquier otro documento, de acuerdo con las normas y usos internacionales; ... h) Negociar
letras de cambio, libranzas, pagarés, facturas y otros documentos que representen obligacion
de pago creados por ventas a crédito, asi como el anticipo de fondos con respaldo de los
documentos referidos; ... j) Negociar titulos valores y descontar letras documentarias sobre
el exterior, o hacer adelantos sobre ellas;

ARTICULO 30.- La administracion de las instituciones del sistema financiero privado estara a
cargo del Directorio o del Consejo de Administracién, segun corresponda, y mas organismos
que determine su estatuto.

Los rmiembros del Directorio seran civil y penalmente responsables por sus acciones u
omisiones en el cumplimiento de sus respectivas atribuciones y deberes.

Son atribuciones y deberes del Directorio, sin perjuicio del cumplimiento de otras
obligaciones legales y estaiutarias, las siguientes:

b) Analizar y pronunciarse sobre los informes de riesgo crediticio, y la proporcionalidad y
vigencia de las garantias otorgadas.

Igualmente procedera, en lo que sea aplicable, con las operaciones activas y pasivas que
individualmente excedan del dos por ciento (2%) del patrimonio técnico;

' Comentario [RR1]: Esta
es la famosa matriz de crédito y

¢ firmas

ir"éomentario [RR2] : Muaw.
i como s6lo lo pueden hacer por

i terceros, no directamente como |

. deudores.

g
i
1



ANEXO 4

MATRIZ DE CREDITO
DE UNA ENTIDAD BANCARIA?

2 Banco Internacional, Afio 2006.
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GLOSARIO DE TERMINOS

¢ A LA PAR: Un titulo se emite o negocia a la par cuando el precio efectivo es igual al valor nominal.

e ACCION: Valor que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las partes iguales en las que se divide
el capital social de una sociedad anénima y de las sociedades en comandita por acciones. Confieren a su
propietario la calidad de accionista, y de acuerdo con la legislaciéon ecuatoriana deben ser nominativas y
registradas en un libro de acciones y accionistas que debe ser llevado por el emisor. Las acciones pueden ser de
dos tipos: ordinarias y preferidas.

¢ ACCIONES ORDINARIAS: Acciones que otorgan iguales derechos a sus tenedores. Confieren todos los

derechos fundamentales que en la ley se reconoce a los accionistas.

o ACCIONES PREFERIDAS: No otorgan derecho a voto pero pueden conferir derechos especiales en cuanto
al pago de dividendos y en la liquidacién de la compaiifa.

¢ ACCIONES LIBERADAS: Son acciones emitidas por una sociedad y que son liberadas de pago, representan
una capitalizacién de utilidades retenidas. Se reparten a los accionistas en forma proporcional al nimero de
acciones que pertenece a cada uno de ellos.

e ACCIONES PAGADAS: Es aquella parte de las acciones que efectivamente han sido suscritas y pagadas.

e ACCIONISTA: Persona natural o jutidica, a cuyo nombre esta emitida una accién de determinada empresa y
que se encuentra registrada en el libro de acciones y accionistas de la compafiia.

o ACEPTACION BANCARIA: Letras de cambio o pagarés girados por los clientes de un banco o Institucién

Financiera y aceptados por éste.

e ACTIVOS: Conjunto de bienes y derechos de una empresa susceptibles de ser valorados econémicamente,
representando en unidades monetarias, lo que la empresa posee, o bien el empleo que se ha dado al conjunto de
recursos financieros que figuran en el pasivo del balance. Lo conforman tanto las inversiones como los bienes y
las cantidades adecuadas.

e ACTIVOS FIJOS: Activos permanentes que son necesarios patra llevar a cabo las operaciones habituales de
una empresa: la maquinaria, el equipo, los edificios y el terreno.

e ACTIVO SUBYACENTE: Es un activo que, en los mercados de productos derivativos, esta sujeto a un
contrato normalizado y es el objeto de intercambio. Es decir, es aquel activo sobre el que se efectia la
negociacién de un activo derivado.

¢ ADR(American Depositary Receipts): Certificados negociables emitidos por un banco de los Estados Unidos
de América, que representan propiedad al tenedor de dichos certificados, sobre acciones emitidas por
sociedades inscritas en otros paises.

e AGENTE DE BOLSA: Figura que desapareci6 con la Ley de Mercado de Valores de 1998. Persona fisica
representante de un puesto de bolsa, titular de una credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores, que
ante los clientes y ante la bolsa realiza actividades bursatiles a nombre del puesto. Actia como intermediario en
el mercado de valores con el fin de efectuar la compra-venta de valores cotizados en bolsa y asesora a los
clientes del puesto en materia de intermediacién de valores, especialmente sobre la rentabilidad, liquidez y
resgo de los mismos.

¢ AGENTE PAGADOR: El agente pagador, es una figura jutidica utilizada en la emisién de obligaciones, con
el propdsito 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, o una Instituciéon del Sistema Financiero que
se encuentre bajo el control de la Superintendencia de Bancos.

* AGENTE DE MANE]JO: Es una sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos. Su responsabilidad
alcanza tnicamente a la buena administraciéon del proceso de Titularizacion, por lo que no respondera por los
resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas causadas por sus actuaciones, declaradas
como tales en sentencia ejecutoriada, en cuyo caso respondera por dolo o hasta por culpa leve.

e ARBITRAJE: Actividad que consiste en comprar y vender un valot aprovechando las diferencias de precio en
diversos mercados o momentos. Constituye una de las fuentes de ingresos de los intermediarios bursatles y
contribuye con la liquidez del mercado y la adecuada formacion de precios.




o AUGE: Fase del ciclo econémico en el cual se presentan signos evidentes de prosperidad.

¢ AUTORREGULACION: Facultad que tienen las Bolsas de Valores y las Asociaciones Gremiales formadas
por los entes creados al amparo de la Ley de Mercado de Valores y debidamente reconocidos por el Consejo
Nacional de Valores, para dictar sus reglamentos y demds normas internas, asi como para ejercer el control de
sus miembros e imponer sanciones dentro del ambito de su competencia.

¢ AUDITORIA EXTERNA: Constituye la actividad que realizan personas juridicas que, especializadas en esta
area, dan a conocer su opinién sobre la razonabilidad de los Estados financieros para representar la situacién
financiera y los resultados de las operaciones de la entidad auditada. También podran expresar sus
recomendaciones respecto de los procedimientos contables y del sistema de control interno que mantiene el
sujeto auditado.

e AVAL: Letra de cambio avalada por un banco, por lo que cuenta con garantia solidaria. El dador del aval
quedara obligado en la misma forma que la persona quien se constituya garante.

e AVALADO: Persona a favor de la cual se concede el aval en garantia del cumplimiento de la obligacién que ha
contraido.

e APALANCAMIENTO FINANCIERO: Se refiere al efecto que el endeudamiento tiene sobre la
rentabilidad. En los mercados de valores, hace referencia al hecho de que con pequefias cantidades de dinero
puede realizarse una inversioén que se comporta como otra de un volumen muy superior.

e BALANCE: Estado contable que pertenece a las cuentas de una empresa, y que refleja tanto la estructura
econbémica (activo) como financiera (pasivo) de la misma en un momento concreto del tiempo (estatico).

e BAJO LA PAR: Se da cuando el precio de transaccién , es inferior a su valor nominal.

e BENCHMARK: Es una referencia que se usa para hacer comparaciones. En el ambito financiero, cualquier
indice que se tome como referencia para valorar la eficiencia en la gestiéon de una cartera, es un benchmark.

¢ BENEFICIO BRUTO: Se refiere a los resultados de una empresa (obtenido por diferencia entre ingresos y
gastos), antes de restar el porcentaje de trabajadores y el impuesto a la renta.

e BENEFICIO NETO: Se refiere al beneficio bruto, después de restar el porcentaje de trabajadores e
impuesto a la renta.

e BETA: El coeficiente Beta mide la sensibilidad de la rentabilidad de un valor respecto a los movimientos de
la rentabilidad del indice del mercado. Beta mide la cantidad de tiesgo sistemitico asociado a un activo
particular, en relacién con otro con riesgo promedio.

e BOLSAS DE VALORES: Corporaciones civiles sin fines de lucro, autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compaiiias, que tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos
para la negociacién de valores.

e BONOS DE ESTADO: Son titulos emitidos por el Gobierno Nacional a través del Ministerio de
Economia y Finanzas con el objeto de obtener financiacion.

e BONOS BASURA: Titulos emitidos por empresas con calificaciones de alto fiesgo y por ende alto

rendimiento.

e CALIFICACION DE RIESGO: La actividad que realizan entidades especializadas, denominadas
calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y piblico en general su opinién sobre la
solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus
valores de oferta publica.

e CALIFICADORAS DE RIESGO: Sociedades an6nimas o de responsabilidad limitada que tienen por
objeto principal la calificacién de riesgo de los valores y emisores.

e CANTIDAD TRANSADA: Numero de unidades del respectivo valor o certificado negociado en un
periodo determinado.




CAPITAL: Son los recursos financieros de los que dispone una unidad econémica o sujeto pz{ra realizar una
inversién o actividad.

CAPITAL SEMILLA: Modalidad o tipo de inversién de capital de riesgo donde la aportacién de recursos
tiene lugar en la fase preliminar, es decir es, es anterior al inicio de la produccién y distribucién masiva del
producto o servicio, apenas cuando es un proyecto.

CAPITALIZACION: Reinversién o reaplicacién de resultados, utilidades o reservas.

CAPTACION: Obtencién de recursos de los inversionistas para canalizatlos hacia invetsiones de las
sociedades.

CASAS DE VALORES: Compaiija anénima autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiifas
cuya principal funcién es la de actuar como intermediario de valores, es decir, realizar la compra venta de
titulos por cuenta de sus clientes.

CEDULAS HIPOTECARIAS: Titulos que tienen por objeto captar recursos para la actividad de la
construccién y adquisicién de bienes inmuebles; generan una tasa de interés pagadera por petiodos.
CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO: Valotes emitidos por instituciones financieras. Los plazos,
el valor nominal y la tasa de interés varian segtin las politicas de cada emisor.

CERTIFICADOS DE TESORERIA: Titulo emitido por el Ministetio de Economia y Finanzas, en los
cuales el Estado se compromete a cancelar el capital de los mismos al vencimiento.

COLOCACION EN BOLSA: Negociacion destinada a la venta de una nueva emisién de valores, 0 a la
concesién de un préstamo a largo plazo, a través de los sistemas de negociacion de las bolsas de valores.
COEFICIENTE BETA: Compara la variabilidad del precio de un titulo en relacién con la del mercado. Es
el coeficiente de una recta de regresiéon entre la rentabilidad del titulo y la del mercado. Si vale 1, ambas
rentabilidades se modifican de la misma manera. Si es inferior a 1, significa que las variaciones de precio son
menores en el valor que en el mercado; y si es superior, indica que el precio del valor varia mas deprisa que el
mercado.

COLATERAL: Activo que se ofrece como garantia adicional, en un crédito o una emisién de bonos. Puesto
que supone una reduccién del riesgo de crédito, también disminuye el coste de la financiacidn, es decit, los
intereses ofrecidos al inversor.

CALL: Denominada asi a la opcién de compra

COMISION: Pago que recibe algin participante del mercado de valotes por el servicio que brinda a otro
participante.

COMITE DE VIGILANCIA: Comité de vigilancia: le corresponde al comité comprobar que el agente de
manejo, en el caso de la titularizacién; o la administradora de fondos, en el caso del fondo colectivo, cumpla
con relacién al respectivo patrimonio lo dispuesto en el Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

COMPENSACION DE VALORES: Proceso, posterior a la operacién bursatil, mediante el cual se
determinan saldos netos acreedores y deudores de los participantes en del mercado.

CONFLICTO DE INTERES: Contraposicién existente entre los intereses de un participante en el
mercado (emisor, bolsa o administradora de fondos de inversién) y los de su cliente.

CONSEJO NACIONAL DE VALORES (CNV): Es el 6rgano rector del mercado de valotes, adscrito a la
Superintendencia de Compaifiias.

CONCURSO PREVENTIVO: El concutso tiene por objeto la celebracién de un acuerdo o concordato
entre el deudor y sus acreedores, tendiente a facilitar la extincién de las obligaciones de la compaiiia, a regular
las relaciones entre los mismos y a conservar la empresa.

COTIZACION BURSATIL: Precio registrado en una Bolsa cuando se realiza una negociacién de valores.
COSTO DE OPORTUNIDAD: Cualquier inversién lleva asociado un costo de oportunidad, que consiste
en la rentabilidad que se hubiese obtenido de haber elegido la mejor alternativa posible.

CUPON: Es un documento en que consta un derecho a recibir un determinado flyjo de dinero
correspondiente a pago de intereses y amortizaciones (0 solamente intereses), cada cierto periodo de tiempo,
definido con anticipacién. Normalmente el cupén se encuentra adherido al mismo documento que lo genera.

CUSTODIO DE VALORES: Entidades que se encargan de la custodia y debida conservacién de los
valores y documentos que les hayan sido entregados formalmente asi como de su administracién. Su
operacién busca reducir el riesgo que representa el manejo fisico de los valores para sus tenedores, agilizar las




operaciones en el mercado secundario y facilitar su liquidacién. La Ley de Mercado de Valores autoriza al
Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores y a las entidades bancarias a actuar como
custodio de valores.

DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES: Son
compaiiias anénimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafifas para recibir en
dep6sito valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, encargarse de su custodia, conservacién y
brindar los servicios de liquidacién y registro de transferencias de los mismos y, operar como camara de
compensacién de valores.

DERIVADOS: Son productos que derivan de otros productos financieros. Los detivados no son mas que
hipotéticas operaciones que se liquidan por diferencias entre el precio de mercado del subyacente y el precio
pactado. Los derivados financieros son productos en los cuales el poseedor tiene la obligacién o alternativa
de: en algin dempo a futuro comprar o vender un activo financiero. El precio de estos contratos se deriva
del precio del activo subyacente. Por ejemplo las opciones, futuros, etc.

DESINTERMEDIACION FINANCIERA: En el mercado de valores, las empresas captan recursos
directamente de los inversionistas que se los proporcionan, esto se denomina desintermediacién financiera, la
cual es propiciada por el mercado de valores ya que este busca ser una fuente de financiamiento de menor
costo, acercando directamente al emisor e inversionista, eliminando a un tercero que realice la intermediacién
de precios. En ese sentido, un mercado de valores eficiente, permitira que los emisores puedan financiarse a
un menor costo y que los inversionistas reciban una mejor retribucién por su dinero. Fenémeno detivado del
desarrollo de los mercados de capitales, caracterizado por las relaciones directas entre los agentes con
necesidad de recibir financiacién y los prestamistas.

DESMATERIALIZACION DE VALORES: Eliminacién del soporte material de los valores (papel) por
un sistema electrénico de anotaciones en cuenta. Con la desmatenalizacién o con la inmovilizacién de los
valores se elimina las inexactitudes derivadas de procesos manuales y del traslado fisico de titulos, en igual
forma con la desmaterializacion se disminuyen una serie de costos asociados al uso de papel.

DIVIDENDO: Valor pagado a favor de los accionistas, en dinero o acciones y eventualmente en bienes,
como retribucién por su inversién; se otorga en proporcion a la cantidad de acciones poseidas y con recursos
originados en las utilidades generadas por la empresa en un determinado periodo.

DIVERSIFICACION DE RIESGOS: Es un principio basico de la operativa en mercados financieros,
segtn el cual los riesgos pueden controlarse si el importe global que se pretende invertir se distribuye entre
productos con diferentes expectativas de rentabilidad y riesgo. La idea que subyace es que, integrando activos
de riesgos opuestos, éstos puede compensarse en distinto grado, de modo que el riesgo del agregado resulte
inferior.

DOW JONES: indice de los principales valores industriales de la bolsa de valores de New York.
DURACION: En términos generales, indica la vida media de un valor de renta fija (calculada mediante el
descuento de los flujos de ingresos previstos, ponderados segun su cuanta y el tempo que reste hasta su
petcepcion). Sitve también como instrumento para medir la sensibilidad en el precio de un bono, ante
variaciones en los tipos de interés (ofreciendo asi una medida del riesgo). La duracién indica asimismo en qué
momento de la vida del bono, éste puede venderse de manera que se neutralice el tiesgo de variaciones en los
tipos; es decir, en esa fecha no existe riesgo de tipos.

DURACION MODIFICADA: Para poder utilizar la duracién como medida del riesgo de un valor de renta
fija, es necesario ponetla en funcién de los tipos de interés. La duracién modificada, por tanto, indica la
volatilidad del precio de un bono, al producirse variaciones en los tipos.

ECU-INDEX: Es un indice que refleja el desenvolvimiento accionario del Mercado Bursatil Ecuatoriano en
su conjunto. Se expresa en sucres, délares y por sectores econémicos.




EMISION: Conjunto de valores que una empresa o institucién pone en circulacién para captar dinero. En el
caso de las sociedades anénimas (publicas o privadas), la emisién puede ser de renta fija (la deuda) o de renta
vatiable (las acciones). La Ley de Mercado de Valores exige que las empresas privadas que emitan tanto
deuda como acciones para captar ahorro del publico, deben estar inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y sus emisiones deben estar autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias.

EMISOR: Entidad que pone sus valores a la venta a través del mercado bursatil, con el fin de captar los
ahotros del publico para financiar sus inversiones u obtener capital de trabajo.

Pueden set emisotes de valores aquellas personas jutidicas de los sectores mercantil y financiero asi como las
Entidades Publicas que, de acuerdo a sus leyes especificas, deciden financiar sus proyectos con recursos
existentes en el Mercado de Valores, con el propésito de conformar nuevas unidades productivas o, en el
caso de empresas existentes, sustituir pasivos, incrementar los capitales sociales o de trabajo, etc., para lo cual
deben cumplir con los requisitos determinados en la Ley de Mercado de Valores y mas disposiciones
correspondientes.

EMISORES PRIVADOS: Instituciones de caracter privado que colocan valores en el mercado bursatil.

EMISORES PUBLICOS: Instituciones de caricter estatal facultadas para emitir valores susceptibles de
colocacién en el mercado bursatil.

EMPRESAS VINCULADAS: Conjunto de entidades que, aunque juridicamente independientes, presentan
vinculos de tal naturaleza en su propiedad, administracion, responsabilidad crediticia o resultados que hacen
presumir que la actuacién econdmica y financiera de estas empresas esta guiada por los intereses comunes, o
que existen tiesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o respecto de los valores que
emitan.

ENCARGO FIDUCIARIO: Se denomina asi al contrato escrito y expreso por el cual una persona, llamada
constituyente, instruye a otra, llamada fiduciario, para que de manera irrevocable, con caricter temporal y por
cuenta de aquel, cumpla diversas finalidades, tales como de gesti6n, inversion, tenencia o guarda, enajenacién,
disposicién en favor del propio constituyente o de un tercero lamado beneficiario.

En esta figura no existe transferencia de bienes de parte del constituyente, quien conserva la propiedad de los
mismos y Unicamente los destina al cumplimiento de finalidades instituidas de manera irrevocable.
ENDOSO: Medio para transmitir la propiedad de un valor. Consiste en una firma o declaracién escrita
sobre un titulo valor a la orden y generalmente al dorso, a través del cual la persona a quien se giré el titulo
transfiere su propiedad y cualquier derecho inherente.

ESCISION: La junta general de socios podra acordar la divisién de la compaiiia (escisién), en una o mas
sociedades.

ESPECULACION: Proceso por el cual, en los mercados de valores, un inversor asume una posicién de
riesgo esperando un beneficio a corto plazo, como resultado de la fluctuacién del precio de los activos.
ESTADOS FINANCIEROS: Informes cuantitativos sobre la situacién financiera y los resultados de las
operaciones de los participantes del mercado, que deben ser remitidos periddicamente a la Superintendencia
de Compaiiias.

FACTORING: Operacién financiera que consiste en la cesién de una cartera de créditos comerciales de una
empresa de factoring, a cambio de un importe convenido en un contrato.

FECHA DE VENCIMIENTO: Fecha en que el emisor del valor se compromete a pagar el principal mas
los intereses (de ser el caso) correspondientes.

FIDEICOMISO MERCANTIL: Por el contrato de Fideicomiso Mercantil una o mis personas llamadas
constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable, la propiedad de bienes
muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se espera que existan, a un patrimonio
auténomo, dotado de personalidad juridica, para que la sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisos,
que es su fiduciaria y en tal calidad su representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en
el contrato de constitucién, bien sea en favor del propio constituyente o de un tercero lamado beneficiario.
FIDEICOMITENTE O CONSTITUYENTE: Persona natural o juridica que aporta bienes para la

constitucién de un fideicomiso. Es quien establece las reglas de administracién del fideicomiso.




FIDUCIARIO: Administrador de un fideicomiso. La Ley faculta a las Administradoras de Fondos y
Fideicomisos y a la Corporacién Financiera Nacional.

FORWARD: Contrato privado que representa la obligacién de comprar (o vender) un determinado activo
en una fecha futura determinada, en un precio preestablecido al inicio del periodo de vigencia del contrato.
FONDO DE INVERSION: Patrimonio comun integrado por apottes de varios inversionistas, personas
naturales o juridicas y, las asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversién en valores,
bienes y demas activos que permite la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana. Correspondiendo la gestion
del mismo a una compaiiia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuara por cuenta y riesgo de sus
aportantes o participes.

Los Fondos de inversiéon son de dos clases los Administrados y los colectivos.

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO: Son aquellos que admiten la incorporacién, en cualquier
momento de aportantes, asi como el retiro de uno o varios participes. El patrimonio del fondo administrado
est4 dividido en unidades de participacion.

FONDO DE INVERSION COLECTIVO: Son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de
proyectos productivos especificos. El fondo estara constituido por los aportes hechos por los constituyentes
dentro de un proceso de oferta publica. El pattimonio de los fondos colectivos, estan divididos en cuotas de
participacién mismas que no son rescatables, pero si negociables a través de las Bolsas de Valores del pais.
FONDOS INTERNACIONALES: Fondos Constituidos en el Exterior por nacionales o extranjetos.
Estos Fondos podran actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros provenientes de ecuatorianos
O extranjeros.

FUTUROS: Contrato negociado en un mercado organizado por el que las partes acuerdan la compraventa
de una cantidad concreta de un valor (activo subyacente) en una fecha futura predeterminada, y a un precio
convenido de antemano.

FUSION: La fusién de las compaiiias se produce cuando dos o mas compaiiias se unen para formar una
nueva que les sucede en sus derechos y obligaciones; o cuando una o mis compaiiias son absorbidas por otra
que continda subsistiendo.

FLUJO DE CAJA: Diferencia entre los cobros y pagos efectivamente realizados en un periodo de tiempo,

como consecuencia de la actividad de una compafia.

GARANTIA DE EJECUCION: Las Bolsas de Valores exigirin a sus miembros una garantia, que tendri
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 SOLIDARIA: Garantia de pago brindada por un tercero a una obligacién de forma tal que el
acreedor puede dirigirse a cobrar el crédito indistintamente al deudor o al garante.

GOBIERNO CORPORATIVO: La facultad de compartir la responsabilidad de la administracién y de la
toma de decisiones de una empresa, desarrollando la capacidad de su recurso humano, la investigacién, la
mision, y el presupuesto. El buen gobiemo corporativo, busca transparencia, objetividad, equidad en la
organizacién y principalmente la protecciéon a los minoritarios. Ayuda a obtener credibilidad, confianza y
buen uso de sus recursos a través de entregar al mercado informacién necesatia para que los inversionistas
puedan conocer las empresas e invertir en ellas.

HECHO RELEVANTE: Todo hecho relacionado con un emisor o una emisién que pueda influir de
forma sensible en las decisiones de los inversionistas sobre sus inversiones en un determinado valor, y que
pot lo tanto sea susceptible de afectar su precio o rentabilidad.




ILIQUIDEZ: Dificultad del tenedor de un activo para transformarlo en dinero en cualquier momento.
INFORMACION PRIVILEGIADA: Es el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de
influir en los precios de los valores materia de intermediacién en el mercado de valores, mientras tal
informacién no se haya hecho del conocimiento publico.

INFORMACION RESERVADA: Una compaiiia emisora podtd, con la aprobacién de pot lo menos las
tres cuartas pattes de los directores o administradores, dar caracter de reservado a hechos o antecedentes
relativos a negociaciones pendientes que, de ser conocidas, pudieran perjudicar el interés social del mercado.
Estas decisiones y su contenido deberan comunicarse reservadamente a la Superintendencia de Compafiias el
dia habil siguiente a su adopciodn.

INTERES: Cantidad de dinero que recibe una persona por el servicio de prestar su dinero, o costo en que
un deudor incurre al hacer uso de un préstamo.

INTERES COMPUESTO: Contablemente, es la forma de calcular el interés, en la que cada periodo de
cilculo el interés se acumula al capital. Esta cifra sirve de base para calcular los intereses en el siguiente
petiodo. El interés efectivo para el acreedor es tanto mayor cuanto mas frecuentemente se haga el cilculo.
Financieramente, es el originado por la adicién peribédica del interés simple al principal, formando esta nueva
base el capital principal para el calculo de los intereses posteriores.

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.

INTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES: Es el area técnica de la Superintendencia de
Compaiiias especializada en el Mercado de Valores que le compete, entre otras funciones: la ejecucién de la
politica general dictada por el Consejo Nacional de Valores; la vigilancia, control e inspeccién de las
compaiiias, entidades y demas personas que intervengan en el Mercado; la promocién y asesoria sobre los
diversos instramentos de financiamiento previstos en la Ley de Mercado de Valores.

INVERSIONES DE CORTO PLAZO: Titulos valores o instrumentos financieros emitidos 2 no mas de
360 dias.

INVERSIONES DE LARGO PLAZO: Titulos valores o instrumentos financieros emitidos a un plazo
superior a 360 dias.

INSIDER TRADING: Término anglosajéon que se refiere a la persona que utiliza la informacién
privilegiada para invertir en su mercado de valores.

IN THE MONEY: Situacién de una opcién, en la que el precio de ejercicio es infetior al precio de mercado
del subyacente en una opcidn call, y supetior en una put. Tiene un valor intrinseco positivo.

INDICE: Es un insttumento que resume de forma agregada el comportamiento de un conjunto de variables
(cotizaciones de valores, precios de bienes o servicios, etc) en un petiodo determinado, a partir de un valor
que se toma como base en una fecha dada.

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES: Constituyen las instituciones del sistema financiero publicas
o ptivadas, las sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos y toda otra persona juridica y entidades
que el Consejo Nacional de Valores sefiale como tales, en atencion a que el giro principal de aquellas sea la
realizacién de inversiones en valores u otros bienes y que el volumen de las transacciones u otras
caracteristicas permita calificar de significativa su participacion en el mercado.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS (shareholders' meeting): Organo de gobierno supremo de una

sociedad; en ella se adoptan por mayoria las principales decisiones societatias y estatutatias.

LEY DE MERCADO DE VALORES (Ley No. 107. RO/ 367 de 23 de Julio de 1998.): Esta Ley tiene por

objeto promover un Mercado de Valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la




intermediacién de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una
informacién veraz, completa y oportuna.

El 4mbito de aplicacién de esta Ley abarca el Mercado de Valores en sus Segmentos Bursitil 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 actilen en el Mercado de Valores.

También son sujetos de aplicacién de esta Ley, el Consejo Nacional de Valores y la Superintendencia de
Compaiifas, como organismos regulador y de control, respectivamente.

LIQUIDEZ: Facilidad que tiene el tenedor de un activo para transformarlo en dinero en cualquier
momento.

MARGEN: Diferencial entre el precio de venta y el precio de compra, obteniendo una ganancia o beneficio.
MERCADO AL CONTADO O SPOT: Metcado en el que las obligaciones reciprocas de los contratantes,
pago de precio y entrega del bien o valor, se realizan en el mismo instante sin mediar plazo de entrega.
MERCADO DE VALORES: Es un espacio econémico que retine a oferentes (emisores) y demandantes
(inversionistas) de valores. El Mercado de Valores, utiliza los mecanismos previstos en la Ley de Mercado de
Valores, para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacién de
valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

MERCADO PRIMARIO: Es aquel en que los compradores y el emisor participan directamente o a través
de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable y determinacion de los precios
ofrecidos al publico por primera vez.

MERCADO PRIVADO: Se consideran negociaciones de Mercado Privado aquellas que se efectian en
forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencién de intermediarios de valores autorizados o
inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores o que estando
inscritos sean producto de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados y
otras especificadas en la Ley de Mercado de Valores.

MERCADO SECUNDARIO: Comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera colocacién; por lo tanto, los recursos provenientes de aquellas, los reciben sus
vendedores.

MERCADO BURSATIL: Es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores, realizadas en estas por los intermediarios de
valores autorizados.

MERCADO EXTRABURSATIL: Es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la
participacién de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales, con valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores.

MERCADO DE DINERO: En este mercado se negocian valores emitidos a plazos menores o iguales a un
afo, es decir de corto plazo. Estos valores otorgan una tasa de rendimiento fija preestablecida que se cobra al
cabo de su plazo de vigencia.

MERCADO DE CAPITALES: En este mercado se negocian valores emitidos a plazos mayores a un afio,
es decir de mediano o largo plazo. Por ejemplo, son propias de un Mercado de Capitales las transacciones
con acciones o bonos de medtano y largo plazo. Con la emisién de valores de estas caracteristicas, las
empresas o entidades financian sus necesidades de dinero para llevar adelante proyectos de gran envergadura,
como ser aumento de capacidad productiva, captacién de nuevos mercados (intemos o de exportacién),
diversificacion de actividades, etc.

MERCADOS OTC: Son mercados que no estan sujetos a regulacién ni supervisién externa. No suelen
tener una sede fisica, y se negocia por teléfono u ordenador. No existe ningin 6rgano de compensacion y
liquidacién que garantice el cumplimiento de los compromisos adquiridos por los contratantes; por ello, en
estos mercados suelen operar entidades de gran solvencia.




NEGOCIABLE: Calificativo de los titulos susceptibles de negociacién, que pueden ser transmitidos o
cedidos o enajenados segin las peculiaridades propias del tipo del que se trate.

“
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OBLIGACIONES: Son los valores emitidos por las compaiiias anénimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen o
crean una deuda a cargo de la emisora.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES: Las compafifas anénimas, podrin emitir
obligaciones convertibles en acciones, que daran derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o
que el emisor le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones generales, o las convierta
en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la escritura de emisién. La conversién puede
efectuarse en época o fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir de la suscripcién, o desde cierta
fecha o plazo.

OBLIGACIONES CON CUPON CERO: Son obligaciones que no pagan intereses periédicos durante su
vigencia. La rentabilidad para el inversor viene determinada por la diferencia entre el precio de adquisicién y
el precio de reembolso. Es habitual que se negocien con descuento.

OFERTA PUBLICA DE VALORES: Se considera oferta publica de valores a toda invitacién o propuesta
dirigida al publico en general o a sectores especificos de éste, con el propésito de suscribit, adquirir o
enajenar valores en el mercado.

OPCIONES: Es el derecho a comprar o vender algo en el futuro a un precio pactado, a diferencia de los
futuros en las opciones se realiza una transacciéon en el momento de su contrataciéon. Asi el que compra la
opcién paga una prima por disfrutar del derecho adquirido mientras que quién lo vende cobra la prima. El
comprador, si llegado el momento del vencimiento, siempre podra optar por ejercitar o no su opcién siendo
el riesgo que corre igual a la prima pagada. El vendedor esta a expensas de lo que decida el comprador y por
tanto es habitual que utilice la prima cobrada para comprar otras opciones que le permitan fijar el riesgo
asumido. Este hecho hace que sea habitual por parte de las entidades financieras ofrecer a sus clientes la
posibilidad de comprar opciones pero no la posibilidad de venderlas.

OPERACION: Toda transaccién de valores que se realiza en bolsa. Puede ser clasificada segiin el tipo de
mercado, el intermediario y el plazo de liquidacion.

OPERACIONES DE CONTADO: En otros mercados, las operaciones de contado operan desde (t+0
hasta t+3) entendiéndose como t, el dia de la negociacién y de 0 a 3 los dias utiles hasta cuando la bolsa de
valores procedera a la compensacién y liquidacién de dichos valores.

La Bolsa de Valores de Guayaquil considera operaciones de contado al (t+5) y la Bolsa de Valores de Quito
considera (t+9).

OPERACIONES A PLAZO: Operaciones en las que las partes acuerdan realizar la entrega del dinero y la
de los valores en una determinada fecha en el futuro.

OPERACIONES CRUZADAS: Operaciones en las que una misma casa de valores representa tanto al
cliente que compra como al que vende.

OPERADORES DE VALORES: Las Casas de Valores negocian en el Mercado a través de los Operadores
de Valores, insctitos en el Registro del Mercado de Valores, quienes son personas naturales calificadas por las
Bolsas de Valores y que deben actuar bajo responsabilidad solidaria con sus respectivas Casas.
ORIGINADOR: Consiste en una o mas personas naturales o juridicas, de derecho piblico o privado,
publicas, privadas o mixtas, de derecho privado con finalidad social o publica, nacionales o extranjeras, o
entidades dotadas de personalidad juridica, propietatios de activos o derechos sobre flujos susceptibles de ser
titularizados.

OUT OF THE MONEY: Situacién de una opcidn, en la que el precio de ejercicio es supetior al precio de
mercado del subyacente en una opcidn call, e inferior en una put. Carecen de valor intrinseco.




PARAISO FISCAL: Es la denominacién con que se hace referencia a aquellos paises que aplican una
presién fiscal inferior a la habitual (y también, a menudo, una regulacién financiera menos estricta). De esta
manera, consiguen captar importantes volimenes de capitales internacionales.

PAPEL COMERCIAL: Deuda emitida a un plazo de vencimiento inferior a 360 dias, que cuentan con un
cupo de emisién revolvente y autorizaciéon general por un plazo de hasta 720 dias para redimir, pagar,
recomprar, emitir y colocar papel comercial.

PASIVOS: Obligaciones totales que una empresa tiene con terceros en el corto y largo plazo. Estas pueden
ser compromisos bancarios (pasivo bancario), con proveedores (cuentas por pagar comerciales) o con
inversionistas en el caso de las empresas que emiten certificados de inversién.

PATRIMONIO: Valor liquido del total de los bienes de una persona o una empresa. Contablemente es la
diferencia entre los activos y los pasivos.

PATRIMONIO AUTONOMO O DE PROPOSITO EXCLUSIVO: Es el conjunto de derechos y
obligaciones afectados a una finalidad y que se constituye como efecto juridico del contrato, también se
denomina fideicomiso mercantil. asi cada fideicomiso mercantil tendrd una denominacién peculiar sefialada
por el constituyente en el contrato a efectos de distinguirlo de otro que mantenga el fideicomiso con ocasién
de su actividad.

Patrimonio independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el Ormginador y
posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren como consecuencia del
desarrollo de un proceso de titularizacién.

Cada patrimonio auténomo esta dotado de personeria juridica, siendo el fiduciatio su representante legal.
PERIODO DE CARENCIA: Suele hacer referencia al periodo que transcurre entre la emisién del
empréstito y la ptimera amortizacion del capital; se llama periodo de carencia porque durante el mismo sélo
se pagan intereses, pero no se devuelve principal.

PORTAFOLIO: Se denomina portafolio o cartera al conjunto de inversiones, o combinacién de activos
financieros que constituyen el patrimonio de una persona o entidad.

POSICION CORTA: Es la que tiene un inversor que ha vendido un activo, o que ha asumido un
compromiso de venta.

POSICION LARGA: Es la que tiene un inversor que ha comprado un activo, o que ha asumido un
compromiso de compra.

POSTURAS: Son propuestas de compra o venta de una cantidad de valores a un determinado precio que
realizan los Operadores de Valores o los funcionarios designados por las Instituciones Publicas, con el
propésito de concretar una negociacién.

PRECIO: Es el valor efectivo o monetario de un determinado bien.

PRECIO DE MERCADO: Se trata del precio en el que se iguala la oferta y la demanda. En los mercados
financieros se llama cotizacion.

PRIMA: Diferencial en una tasa de interés por incremento de tiesgo o, el diferencial entre la tasa nominal de
interés y la tasa de inflacién, a lo que por lo general se denomina interés real. Si la prima es positiva, el
empréstito se suscribe por encima de la par, y si es negativa por debajo.

PRIMA DE RIESGO: Es la mayor rentabilidad que un inversor exige a un activo, por aceptar el riesgo que
incotpora en relacion a los activos que se consideran libres de riesgo (generalmente, se emplea como
referencia la deuda publica al plazo de la inversion). Por eso las emisiones de empresas privadas ofrecen tipos
mas altos que la deuda publica: cualquier emisor privado, por muy solvente que sea, conlleva un riesgo
superior al del Estado. También para la inversién en acciones se exige mayor remuneracién cuanto mayor sea
el riesgo esperado (mayor prima de riesgo), en funcién de la coyuntura de los mercados.

PRINCIPAL: Valor nominal de un activo financiero. Cantidad nominal presentada en el momento inicial y
sobre la que se calculan los intereses por la aplicacién del tipo de interés.

PROSPECTO: Documento exigido por la Superintendencia de Compaiias para la oferta publica de valores
que debe contener informacién sobre las principales caracteristicas y condiciones de las emisiones de la
empresa emisora, fondo colectivo y valores provenientes de procesos de titularizacion.




PROVISION: Reserva que debe hacerse frente a una pérdida.
PUT: Denominada asi a la opcién de venta.

RECOMPRA O REPORTO BURSATIL: Operacién en la que una persona (comprador a plazo) vende
un valor hoy y se compromete a recomprarlo de nuevo en un plazo determinado, reconociéndole a su
contraparte (vendedor a plazo) un rendimiento por el tiempo que estuvo vigente el contrato.

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: Unidad de la Superintendencia de Compatias en la cual
se inscribe la informacién publica respecto de los emisotes, los valores y las demas instituciones reguladas por
la Ley de Mercado de Valores. La inscripcidén en este Registro constituye requisito previo para participar en
los Mercados Bursatil y Extrabursatil.

RENDIMIENTO: Ganancia que se obtiene al invertir en un valor, depende del precio pagado por la
inversién y del pago esperado de intereses o dividendos.

REPRESENTANTE DE LOS OBLIGACIONISTAS: El representante de los obligacionistas es una
persona juridica especializada, utilizada en la emisién de obligaciones, que se encargari de velar por los
intereses de los obligacionistas (personas que compran obligaciones de un emisor), durante la vigencia de la
emisién.

RIESGO: Desde un punto de vista financiero, el riesgo significa incertidumbre sobre la evolucién de un
activo, e indica la posibilidad de que una inversién ofrezca un rendimiento distinto del esperado (tanto a
favor como en contra del inversor).

RIESGO DE CONTRAPARTE: Riesgo de que una de las partes no entregue el valor o el dinero
correspondiente a la transaccidén en la fecha de liquidacion.

RIESGO DE LIQUIDEZ: Riesgo de no poder vender o transfetir un instrumento en el momento deseado
y a un precio razonable.

RIESGO DE PRECIO: Riesgo de pérdida por variaciones en los precios de los instrumentos frente a los -
precios del mercado.

RIESGO DE INSOLVENCIA: Riesgo de pérdida ocasionada por el incumplimiento de pago del emisor.
RIESGO DE TASA DE INTERES: Riesgo de pérdida ocasionada pot cambios inesperados en las tasas de
interés del mercado.

RIESGO JURIDICO: Riesgo derivado de situaciones de orden legal que puedan afectar la titularidad de la
inversiones.

RIESGO SISTEMICO: También llamado riesgo de mercado, es debido a factores de riego generales, tales
como cambios en el ciclo econémico, reforma impositiva, etc. Este riesgo afecta a todo tipo de valores y por
tanto

RIESGO NO SISTEMICO: El Riesgo no sistémico es unico y particular de cada compafiia. Estos factores
no sistematicos pueden variar desde una huelga que afecte al sector o a la empresa, la aparicién en el mercado
de un nuevo competidor, el nivel de endeudamiento, etc. Este tipo de riesgo, es posible eliminar casi
totalmente con la diversificacion.

RIESGO DE REINVERSION: Es el que asume el tenedor de un valor de renta fija, como consecuencia
del efecto que pueda tener la evolucion de los tipos de interés al volver a invertir los flujos derivados de su
inversion. Se produce siempre por los flujos de caja generados, y también por el reembolso del principal o
por el precio de mercado del activo, en caso de que el horizonte temporal de la inversién no coincida con la
fecha de vencimiento de éste. Las variaciones de los tipos de interés producirin una mayor o menor
rentabilidad en la reinversion de los flujos de caja, respecto de la inicialmente prevista; por otro lado, al
vencimiento del activo, si es necesatio reinvertir el capital, el nivel de los tipos de interés determinara una
mayor o menor rentabilidad de la inversién en el Gltimo periodo. En los bonos cupén cero no existe tesgo
de reinversion atribuible porque se petcibe un unico flujo, al vencimiento.

RIESGO PAIS: Es el riesgo de crédito de una inversién, que no depende de la solvencia del emisor, sino de
la de su pais de origen. Por ejemplo, hay riesgo pais si existe la posibilidad de que un Estado decida suspender
la transferencia de capitales al exterior, bloqueando los pagos, o retirar en su caso el aval pablico a una




entidad; algunos paises incluso han suspendido, en un momento u otro, los pagos de intereses y/o principal
de la deuda publica.

RUEDA DE BOLSA: Es la reunién o sistema de interconexién de Operadores de Valores que, en
representacion de sus respectivas Casas de Valores, realizan transacciones con valores inscritos en el Registro
del Mercado de Valores y en Bolsa.

Pueden también participar en las citadas Ruedas funcionarios especialmente designados por las Instituciones
del Sector Publico para realizar negociaciones de valores, exclusivamente por cuenta de dichas Entidades, de
conformidad con las disposiciones establecidas en la Ley.

RUEDAS ORDINARIAS: Se realizan en forma regular y permanente todos los dias habiles del afio, dentro
del horano especificamente sefialado.

RUEDAS EXTRAORDINARIAS: Se efectian en horario diferente al de las Ruedas Ordinarias y en
condiciones especiales, de acuerdo a los participantes, clases de valores, requetimientos de diversificacion o
amplitud del mercado.

RUEDAS DE PISO: Estas Ruedas, conocidas también como de Viva Voz, se tealizan en el recinto bursatil,
con la concurrencia y participacion fisica de los Operadores de Valores, en representacion de sus respectivas
Casas de Valores miembros de una Bolsa, y los funcionatios designados por las Instituciones del Sector
Publico.

RUEDAS ELECTRONICAS: Las operaciones bursatiles también se llevan a efecto a través de terminales
de computadoras localizadas en las correspondientes Casas de Valores, las que estin conectadas a un servidor
central en la Bolsa de Valores.

SIGILO BURSATIL: Es la prohibicién de no divulgar a las personas o instituciones que en ejercicio de sus
functones u obligaciones de vigilancia, fiscalizacién y control tuvieren acceso a informacién privilegiada,
reservada o que no sea de dominio publico, de no divulgar la misma, ni aprovechar la informacién para fines
personales o a fin de causar variaciones en los precios de los valores o perjuicio a las entidades del sector
publico o del sector privado.

SOBREVALORACION: Valoracién de los activos por encima del valor real de mercado.

SOBRE LA PAR: Un titulo se emite o negocia sobre la par cuando el precio es supetior a su valor nominal.
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS: Sociedad anénima cuyo objeto
social es la administracién de fondos, fideicomisos, representar fondos internacionales y actuar como
emisores de procesos de titularizacién.

SOLVENCIA: Capacidad de pago de las obligaciones.

SPREAD: Término inglés utilizado en los mercados financieros para indicar el diferencial de precios, de
rentabilidad, crediticio, etc., de un activo financiero.

STAKEHOLDERS: personas o grupos, ademas de los accionistas, que tienen especial interés o ejercen
mnfluencia sobre las operaciones de la empresa y la consecucion de sus objetivos, tales como acreedores,
empleados, proveedores, clientes y la comunidad general.

SUBASTA: Mecanismo que permite a los emisores captar a través de las bolsas de valores mediante la
seleccion de diferentes ofertas de compra realizadas por las Casas de Valores.

SUSPENSION O CANCELACION DE LA OFERTA PUBLICA: 1.a Superintendencia de Compaiiias,
mediante resolucién fundamentada, podra suspender o cancelar una oferta publica, cuando se presenten
indicios de que en las negociaciones, objeto de la oferta, se ha procedido en forma fraudulenta o si la
informacion proporcionada no cumple los requisitos de la Ley de Mercado de Valores, es insuficiente o no
refleja adecuadamente la situacién econdémica, financiera y legal del emisor.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS: Es el organismo técnico y con autonomia administrativa,
econémica, y financiera, que vigila y controla la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucién y
liquidacién de las compafiias y otras entidades, en las circunstancias y condiciones establecidas por la Ley de
Mercado de Valores y la Ley de Compafilas. En el ambito de la Ley de Mercado de Valores la
Superntendencia de Compafiias ejecuta la politica general del Mercado de Valores dictada por el Consejo




Nacional de Valores y, entre otras funciones, inspeccidna, en cualquier momento y con amplias facultades de
verificacién, a los que intervienen en dicho Mercado.

TASA LIBOR (LONDON INTERBANK OFFERED RATE): Tasa de interés de corto plazo que los
bancos comerciales de Londres se cobran entre si para los préstamos en ddlates. Se calcula como un
promedio de las cotizaciones de los bancos mas importantes en Londres a las 11 am. hora local. La
importancia de la tasa Libor es dada porque varios emisores de obligaciones pot ejemplo, toman ésta como
base, para el pago de intereses.

TASA PRIME: Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos comerciales, en los mercados de Nueva
York y Chicago. La tasa prime constituye una tasa mundial que vatia constantemente en funcién de la
demanda del crédito y de la oferta monetaria; pero también en funcién de las expectativas inflacionarias y los
resultados de la cuenta corriente en la balanza de pagos de los Estados Unidos de América.

TASA ANUAL EQUIVALENTE, TEA: Es un tipo de interés tedrico a un afio, que permite establecer
comparaciones entre activos con distintos plazos de vencimiento y condiciones contractuales. Mediante una
férmula matematica, se obtiene el tipo que, en un momento dado, igualatia el valor de la inversién con el
valor actual de todos los flujos de cobros y pagos previstos (cupones, amortizacién del principal, etc).

TASA DE DESCUENTO: Tipo de interés que se utiliza para calcular el valor actual de los flujos de fondos
que se obtendran en el futuro. Cuanto mayor es la tasa de descuento, menor es el valor actual neto.

TASA INTERNA DE RETORNO, TIR: Es el tipo de intetés al que se descuentan los flujos futuros de
cobros y pagos previstos en una inversién, para igualarlos con el valor inicial de la misma (obteniéndose un
Valor actual neto igual a 0). Indica la rentabilidad de la inversién, es decir, el tipo al que resulta indiferente
disponer del capital en el momento actual, o diferir su disponibilidad hasta las fechas de cobro previstas.
TAG ALONG (Detecho de Coventa): Es el derecho de los accionistas minoritarios de recibir en el caso de
transferencia de control, el mismo valor pagado a los accionistas mayoritarios por la venta de las acciones.
TIPO DE INTERES LIBRE DE RIESGO: Es el que ofrecen los activos que se consideran virtualmente
libres de riesgo; normalmente, se atribuye tal cualidad a la deuda publica en sus distintos plazos.
TITULARIZACION: Proceso mediante el cual se emiten valores que son susceptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil y cuya emisién se la hace con cargo a un patrimonio auténomo.
TITULOS NOMINATIVOS: Titulos que se emiten a favor de una persona en patticular y sus derechos
son transferibles mediante cesién. Esta transferencia debe registrarse ante el emisor en un libro especial para
el efecto.

TITULOS A LA ORDEN: Titulos que se emiten a favor de una persona determinada y a otra
indeterminada que ha de concretar la primera. Sus derechos son transmisibles mediante simple endoso, el que
debe quedar expresado en el mismo titulo.

TITULOS AL PORTADOR: Valores que se emiten sin indicar a favor de quien se ejecutara el pago al
vencimiento. La propiedad de los derechos se la prueba con la simple tenencia del titulo.

TITULOS CERO CUPON: Valores cuyo rendimiento no reconoce en forma explicita bajo la forma de
intereses sino a través de descuentos sobre su valor nominal.

TITULOS DE RENTA FIJA: Valotes que generan una renta predeterminada a sus tenedotes, es decir, que
ésta no depende de los resultados financieros del emisor ni de las condiciones del mercado.

TITULOS DE RENTA VARIABLE: Valores en los que la renta esperada es incierta pues depende de los
resultados financieros de la empresa o se afecta segun se modifiquen las condiciones del metcado.
TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC): Es un acuerdo bilateral mediante el cual dos paises
establecen reglas y normas para el libre intercambio de productos, servicios e invetsiones.
TRANSPARENCIA: Cualidad de un mercado bursitil, en el que existe un flujo adecuado y suficiente de
informacién de las empresas y los mercados.




UNDERWRITING: Por el contrato de underwriting una entidad autorizada para el efecto y una persona
emisora o tenedora de valores convienen en que la primera asuma la obligacién de adquitir una emisién, o un
paquete de valores, o garantizar su colocacién o venta en el mercado, o la realizacién de los mejores

esfuerzos para ello.

VALORACION DE CARTERAS A PRECIO DE MERCADO: Consiste en la valoracién de los titulos
que forman parte de una cartera de inversion, a través de la estimacion del valor razonable que éstos tendrian
en el mercado en un momento dado.

VALOR: 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
inversién colectivos, contratos de negociacién a futuro o a término, permutas financieras, opciones de
compra o venta, valores de contenido crediticio de participacién y mixto que provengan de procesos de
titularizacién, etc. Para que un derecho pueda ser determinado como valor no requetiti de una
representacion material, pudiendo constar exclusivamente en un registro contable o anotacién en cuenta en
un Depoésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores.

VALOR CONTABLE O VALOR EN LIBROS: Diferencia entre los activos reales y los activos exigibles
de una empresa, segun se desprenden de los libros de contabilidad. También llamado valor teérico de la
accion, el valor calculado segin el balance de la sociedad, como resultado de dividir, la diferencia del neto
patrimonial y el activo ficticio, entre el nimero de acciones.

VALOR ACTUAL NETO DE UNA INVERSION (VAN): Es el valor que tendrian en el momento
actual todos los cobros y pagos que se prevé que genere en el futuro un determinado activo financiero. Para
'traer’ o descontar esos flujos, en general se emplea un tipo de interés apropiado al riesgo y al horizonte
temporal de dicho activo, bajo la hipétesis de que se mantendra sin cambios durante toda la vida de la
mnversion {(esta premisa suele emplearse por simplicidad operativa).

VALOR NOMINAL: Es el valot facial de un titulo, o aquel que consta impreso en el documento.
VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO: Constituyen una obligacién para el emisor o forman
parte de un crédito asumido por éste, como ocurre con los bonos emitidos por las empresas, en los que el
tenedor es acreedor del emisor, de acuerdo con el nimero de valores que posee.

VALORES DE PARTICIPACION: Son lo que otorgan a sus tenedores derechos sobre un pattimonio
especifico. Los casos mas comunes son las acciones y las cuotas de participacién en los fondos de inversién
colectivos.

VALORES DEL SECTOR PUBLICO: Estos son emitidos por el Estado, las Municipalidades y, en
general, por personas juridicas de derecho publico.

VALORES DEL SECTOR PRIVADO: Son emitidos por personas juridicas de derecho privado.
VOLATILIDAD HISTORICA: Indica el nivel de vatiabilidad de los precios de un valor en un periodo
determinado.

La volatilidad nos permite evaluar el riesgo a través del analisis estadistico de la setie histérica de sus
cotizaciones, si un valor es muy volatil, es mas dificil predecir su comportamiento, por lo que incorpora
mayor incertidumbre para el inversor. Por lo tanto, a mayor volatilidad, mayor resgo.

WARRANTS: Valores negociables que incorporan el derecho de comprar o vender un activo subyacente a
un precio de ejercicio determinado.

ideq(@gq.supercias.gov.ec en Quito y ideg@g.supercias.gov.ec en Guayaguil.




ANEXO 5

GLOSARIO DE TERMINOS®

* Expedida por el Consejo Nacional de Valores. www.supercias.gov.ec



