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ANALISIS DE LOS CAMBIOS NORMATIVOS EN LAS LEYES QUE REGULAN
LAS NEGOCIACIONES BURSATILES EN EL ECUADOR PERIODOS 1993 Y 2014.

RESUMEN

El actual trabajo investigativo tiene como objetivo general analizar los cambios normativos
del Ecuador en las leyes que regulan las negociaciones bursatiles suscitando en la Bolsas de
Valores en los afios 1993 y 2014, con el proposito de identificar cambios en las directrices y
que rigen al Mercado de Valores.

En el desarrollo de esta investigacion se utilizo el método descriptivo-cualitativo que va de
indicios particulares a lo general, basandose en la informacion, estudio y comprobacion de
acontecimientos reales para asi llegar a un resultado relevante.

Posteriormente se exhibe los resultados, los cuales manifiesta que actualmente el organismo
que controla y normaliza la Ley del Mercado de Valores es la Junta de Regulacion la cual se
integra por tres miembros, apartando a las empresas del sector privado y la Superintendencia
de Compaiias y Valores que tiene voz informativa pero sin voto. Manifestando también que
las Bolsas de Valores tanto de Quito y de Guayaquil pasaron de ser Corporaciones Civiles sin
fines de lucro a Sociedades Andnimas, en la nueva reforma existe también la creacion de la
Banca de Inversion cuyos negociantes son las Casas de Valores y el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social.

Palabras Claves: Ley de Mercado de Valores, Ley de Fortalecimiento Bursatil, Bolsas de
Valores, Superintendencia de Compaiiias y Valores, Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.



ANALYSIS OF THE NORMATIVE CHANGES IN THE LAWS THAT REGULATE
THE BURSATILES NEGOTIATIONS IN THE ECUADOR PERIODS 1993 AND
2014.

ABSTRACT

The current investigative work has as general objective to analyze the normative changes of
Ecuador in the laws that regulate the stock market negotiations arousing in the Stock
Exchanges in the years 1993 and 2014, with the purpose of identifying changes in the
guidelines and that govern the Market of Values.

In the development of this research we used the descriptive-qualitative method that goes from
particular to general indications, based on the information, study and verification of real
events in order to arrive at a relevant result.

Subsequently, the results are displayed, which shows that currently the body that controls and
normalizes the Securities Market Law is the Regulation Board which is composed of three
members, separating the private sector companies and the Superintendency of Companies and
Securities. who has an informative voice but no vote. Expressing also that the Stock
Exchanges of both Quito and Guayaquil went from being non-profit Civil Corporations to
Corporations, in the new reform there is also the creation of the Investment Banking whose
dealers are the Stock Houses and the Bank de la Ecuadorian Institute of Social Security.

Key Words: Securities Market Law, Stock Market Strengthening Law, Stock Exchanges,

Superintendency of Companies and Securities, Securities Market Regulation Board.
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1. INTRODUCCION

La subsistencia de la Bolsas de Valores surge de algunas biografias y momentos que forma la
historia de las negociaciones en el Sistema Bursatil; en el mes de Julio del afio 1955 se
dictaminé la creacion de la Comision Nacional de Valores, la cual en Marzo con fecha 26 del
afio 1969 establecio y origin6d el funcionamiento de la Bolsa de Valores de Quito C.A,
concediendo en el mismo afio las escrituras para dicha entidad. En los afios 90 se homologo
la Ley de Mercado de Valores a través del suplemento del registro oficial N°199 con fecha 28
de Mayo del 1993, en la cual se regularon las normas para la compra-venta de obligaciones,
dicho cuerpo legal permiti6é a las pequefias, medianas y grandes empresas comprar o vender
titulos valores ademas de dar luz verde a la operacion de las Administradoras de Fondos de
Inversion.
Posteriormente el 13 de Mayo del 2014, fue aprobada la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil ; dicho cuerpo legal busco
incitar a los propietarios de pequenas, medianas y grandes empresas a no permanecer
exclusivamente sus inversiones en instituciones financieras como los bancos, cooperativas, y
pasar a usar el Mercado de Valores como una opcidn de adquisicion de recursos econdmicos,
entre otros cambios relativos sobresale la transformacion de las Bolsas de Valores de
Corporaciones Civiles sin fines de Lucro a formar una Sociedad Andénima; el Mercado de
Valores es una alternativa muy destacada al igual que el mercado financiero tradicional de tal
forma que un ahorrista tiene la capacidad de invertir a través de negociaciones publicas,
privadas, primarias y secundarias, con la finalidad de adquirir titulos-valores, para aumentar
sus condiciones financieras (Manzo, Rivera, & Granda, 2015).
En apoyo a lo dicho precedentemente, se anuncia este trabajo investigativo que tiene como
objetivo general analizar los cambios normativos de las Leyes que regulan las negociaciones
del Mercado de Valores en Ecuador, periodo 1993-2014, siendo los objetivos especificos:

% Identificar las caracteristicas entre la Ley de Mercado de Valores y la Ley

Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y

Bursatil.



+ Establecer los cambios mas importantes entre la Ley de Mercado de Valores y
la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario

y Bursatil .
Para realizar dicha explicacion se requiere la utilizacion de la Ley de Mercado de Valores del
afio 1993 y de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario
y Bursatil del afio 2014; las cuales permitirdn conocer los cambios relativos en dichas leyes
(Ver anexo 1 y 2).En el desarrollo de este trabajo investigativo se aplico la utilizacion del
método cualitativo, pues sirve para comprender la realidad social mediante los pensamientos
e historias, permitiendo ofrecer una oportunidad mayor para estudiar los procesos que tienen
lugar en la vida (Binda & Benavent, Investigacion cuantitativa e investigacion cualitativa:,

2013).



2. DESARROLLO

2.1 Fundamento Teorico

2.1.1 Mercado Financiero. El mercado financiero dentro de un pais es un mecanismo virtual
o fisico, mediante el cual se contrata activos como dinero, papeles de renta fija, variable; se
localiza en incesantes movimientos tanto en el mercado primario y secundario. (Jairo, 2017),
ademads es un vinculo importante entre el desarrollo del mercado financiero de un pais y sus

tasas de crecimiento econdomico (Moreno, Vasquez, Hernandez, & Larios, 2015).

Los primordiales participantes de un mercado financiero son las unidades familiares
constituidas por emisores como entidades publicas o privadas, inversionistas, las Bolsas de
Valores, las cuales permite brindar informacion oportuna y eficaz acerca de empresas
negociantes, las Casas de Valores conocidos como intermediarios financiero, Calificadoras de

Riesgos, las Administradoras de Fondos y Fideicomiso (Ruiz, 2004).

2.1.2 Mercado Bursatil. Son un espacio en donde los comerciantes realizan intercambios de
titulos valores, dichas transacciones le permiten la captacion de recursos econdémicos con la
finalidad de financiar su capital de trabajo a través de dichas operaciones (Jiménez, Garzon ,

& Garzoén, 2016).

Las negociaciones de aspecto bursatil se realizan en el mercado primario y secundario; el
mercado bursatil posibilita la presencia de un espacio para la negociacion de los valores ya
emitidos a través de la plataforma de la Bolsa de Valores tanto de Guayaquil y de Quito; y
permite a su vez, que las empresas y gobiernos usen la informacion para determinar precios
de futuras emisiones de titulos valores mediante los indices bursatiles (Torres, 2014).

2.1.2.1 Indice Bursdtil.Es el principal indicador numérico de un pais, permite conocer la
evolucion de comercializacion de titulos de valores de las pequenas, medianas y grandes
empresas, en el comercio son utilizadas de diferentes formas entre las principales esta el
medir la rentabilidad y el riesgo de un mercado y también revisar las variaciones del precio
de muchas entidades de forma rapida (Canales, 2017).

2.1.3 Sociedades Anénimas.Son empresas constituidas legalmente en la Superintendencia de

Compatfiias, cuenta con capital fraccionado en acciones el cual esta integrado por la



contribucion econdémica de cada socio; en la actualidad es el prototipo de sociedad que asiste
a los mercado de valores en busca de financiamiento, mediante la venta de una cifra de sus

acciones (Avendano, Camilo, 2015).

2.1.3 Mercado extrabursdtil.Es un mercado no organizado regulado por la Ley Organica para
el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, por medio del cual los
intermediarios financieros que son las Casas de Valores realizan operaciones de compra o
venta de titulos valores fuera del régimen de las Bolsas de Valores (Zambrano, Martinez, &

Balladares, 2017).

2.1.4 Bolsas de Valores.En la actualidad son sociedades anénimas autorizadas y controlada
por la Superintendencias de Compafiias y Valores, sujeta a las disposiciones de la Ley
Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil en la cual se
retnen oferentes y demandantes de titulos valores que representa una entidad dichas
procedimiento de compra-venta se efectiia mediantes intermediarios conocidos como Casa de

Valores (Bolsas de Valores, 2017).

2.1.4.1.- Participantes de las Bolsas de Valores en el Ecuador. Son los siguientes:

% Casas de Valores: Es una sociedad andnima aprobada y dirigida por Ila
Superintendencia de Companias en la cual actia como intermediario en las
negociaciones de valores de renta fija o variable (Ley Organica del Fortalecimiento
del Sector Societario y Bursatil, 2014).

s Emisor e inversionista: El emisor es la organizacion que emite titulos-valores en la
cual debera cancelar las primas de reembolso, los lotes e interese de acuerdo a lo
pactado en la emision; el inversionista es la persona que suscribe las obligaciones, y
presta dinero a través de la compra de bonos, obligaciones y titulos(Reyes, 2017).

s Intermediarios financieros: Son las entidades bancarias privadas y publicas.



2.2 Analisis de los cambios normativos de las Leyes que regulan las negociaciones del

Mercado de Valores en Ecuador, periodo 1993-2014

Cuadro 1: Cambios Normativos de las Leyes que regulan las negociaciones del Mercado
de Valores en Ecuador

Ley de Mercado de Valores
(1993).

Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion

del Sector Societario y Bursatil (2014).

Art.1.-del Objeto y ambito de la

Ley.- Los organismos
reguladores y de control son el
Consejo Nacional de valores y la

Superintendencia de Compaiiias.

Art. 1.-del Objeto y ambito de la Ley.- El organismo
encargado de regular y de controlar la ley segin
resolucion No.017-2014 V es la Junta de Regulacion

del Mercado de Valores y la Superintendencia.

A lo anterior expuesto se da a conocer que el organismo regulador y controlador en la Ley
del afio 1993 fue el Consejo Nacional de Valores y en la actual Ley Organica segun
resolucion No.017-2014 V es la Junta de Regulacion del Mercado de Valores y la
Superintendencia de Compaiiias y Valores.

Un organismo regulador tiene la capacidad de dictaminar lo que esta prohibido o no

mediante la estipulacion de la leyes de los sectores publicos (Fernandez, 2014).

Art.2 Concepto de Valor.- El
valor o derecho que provengan
de titularizaciones incluyendo la
opcion de ventas o compras
negociables en el mercado de

valores lo determina el Consejo

Nacional de Valores.

Art.2 Concepto de Valor.- Valores que provenga de
titularizaciones, compra o venta negociadas en el
de wvalores

mercado lo especifica la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores.




Los documentos que provengan de titularizaciones, compra o ventas negociadas en el
Mercado de Valores en la Ley del afio 1993 lo determina el Consejo Nacional de Valores y
en la actual Ley es la Junta de Regulacion del Mercado de Valores; los titulos-valores
pueden emitirse en nominal, a la orden o al portador.

En la Ley de Mercado de Valores de Chile en el articulo 3 dice que valor es algun titulo
transferible incorporado a la compra-venta de acciones, bonos, pagarés, inversiones de
fondos mutuos, planes de ahorro a mediano vencimiento , habitualmente todo titulo de

solvencia o financiacion (Valderrama, 2017).

Art.3 del Mercado de Valores: | Art.3 del Mercado de Valores: bursdtil, extrabursatil
bursatil, extrabursatil y privado.- |y privado.- Mercado extrabursatil es el mercado en
Mercado extrabursatil es el que se | donde se transmiten por primera vez los
fomentan afuera de las Bolsas de | titulos-valores, que se genera entre la entidad
Valores, dicha negociaciones las | financiera y el inversionista sin la aportacion de un
realizan con la participacion de | intermediario de valores, inscritas en el registro de
intermediarios inscrito en el | Mercado de Valores y en la Bolsas de Valores.

Registro del Mercado de Valores.

Inicialmente en el Mercado Extrabursatil era el que se fomenta afuera de la Bolsa de
Valores mediante la participacion de intermediarios, pero se efectiio un cambio en la actual
Ley la cual dice que es un mercado que se genera entre instituciones financieras publicas o
privadas sin la necesidad de un intermediario de valores; los Mercados Bursatiles en ambas
leyes no existen cambios.

Comparando con el contexto de Espafa en el afio 2006 existen cambios en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAV) en el cual las empresas deben mostrar los Estados Financieros
de cada seis meses y anual, dicha negociacién se realiza a través de un software
denominado Sistema de Informacioén Bursatil Electronica (SIBE) que permite obtener la
informacion de los clientes negociantes, dicho sistema admite que se efectuen : dos

subastas; con fijacion de dos precios una a las 12 horas y otra a las 16 horas (Perez, 2014).

TITULO II : JUNTA DE REGULACION DEL MERCADO DE VALORES




Art.5.- De la naturaleza y
composicion.- Créase la
adjudicacion de la

Superintendencia de Compaiiias,
como 6rgano rector del Mercado
de Valores, el Consejo Nacional
de Valores; el que sera integrado

Ppor siete integrantes.

Art.5.- Créase la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores es un organismo que establece las politicas
publicas del Mercado de Valores y impone las reglas
para la marcha y vigilancia, formado por tres

integrantes.

Nacientemente en el afio 1993 se cre6 el art.5 el cual interpreta que el Consejo Nacional

de Valores es un organo rector del Mercado de Valores y estard integrado por siete

integrantes; y en la nueva Ley Orgénica la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,

es un organismo que establece los reglamentos y dicta las normas para el funcionamiento y

control, integradas por tres integrantes.

Art.6.-De las sesiones.- El
Consejo Nacional de Valores
llamara forzosamente, de forma
comun y de manera mensual a las
reuniones; y excepcionalmente
cuando lo llame su presidente o

subrogante.

“Art.6.-De las sesiones.- La Junta de Regulacion del
Mercado de Valores llamara forzosamente, de forma
comun y de manera mensual a las reuniones; y
excepcionalmente cuando lo llame su presidente o

subrogante..

El ex Consejo Nacional de Valores tenia la potestad de convocar de manera obligatoria a

jueces a interpretar una vez al mes,

contextualmente en la actual Ley no es necesario

reunir a sus convocados integrados por cincos miembros que compone la Junta de

Regulacion.




Art.9.-De las facultades del | Art.9.-De las Facultades de la Junta de Regulacion
Consejo Nacional de Valores.- | del Mercado de Valores.-

El Consejo Nacional de Valores | 6. Formalizar la creacion y movimiento de las Casas
le correspondera: de Valores, empresas administradoras de Valores,
6. Afirmar el Organigrama del | Bolsas de negociaciones bursdtiles, la compaiiia
Régimen del Mercado de | distribuidora y directora del Sistema Unico Bursitil
Valores, y de la Direccion de | SIUB.;

Compaiiias; 18. Establecer mediante regla de representacion

18. Organizar convenios de | general la exploracion de informacion que se razona

cooperacion con otros | como guardada.
organismos nacionales e
internacionales.

En lo expuesto anteriormente existia la aprobacion del organigrama de la Intendencia y la
disposicion de acuerdos con instituciones a nivel nacional e internacional , en la actualidad
la Junta de Regulacion es la que controla la creacion y funcionamiento de las Casas de
Valores, Calificadoras de Riesgos, el “SIUB”, esta regulaciéon permitio al inversor tener
mas confianza, comunicacion para realizar alguna compra-venta de titulo- valores en las
Bolsas de Valores de Guayaquil o Quito; también en la nueva Ley se establece requisitos
de estandarizaciéon, numeracion e identificacion de los valores mediantes codigos
otorgados a cada inversor.

En comparacion al argumento anterior “se puede también indicar que cuando un
inversionista decide involucrarse en el mercado financiero, el promotor le mostrara el
precio minimo de venta de titulos-valores en el mercado actual, o cuando el inversor decide
vender sus acciones, bonos, etc., el MarketMaker (mayorista) le brindara el precio mayor

de compra” (Vargas & Ayllon, 2015).




Art.10.- De las facultades y

funciones de la
Superintendencia de
Compaiiias.- La

Superintendencia de Compaiiias,

mediante el Régimen de

Mercado de Valores de las

ciudades de Quito y Guayaquil

Art.10.- de la

La

De las facultades y funciones

Superintendencia de Compaiiias.-
Superintendencia de Compaiiias y Valores, efectuara
las funciones de cuidado, auditoria, interposicion y
vigilancia del Mercado de Valores con la finalidad de
certificar las normas de autorregulacion y ubicar
mediante orden la interrupcion o alteracion de las

normas emitidas por las Bolsas de Valores.

permitiran actuar como delator
personal y asistir a la autoridad
conveniente, cuando se
encontrare artificios de haberse
uno o

realizado mads

contravenciones hacia el
Mercado de Valores, u otros
plasmados en el Codigo Penal y

demas Estatutos.

En la ex Ley del Mercado de Valores el encargado de vigilar a las pequenas, medianas y
grandes empresas fue la ex Superintendencia de Compaiiias, en la actualidad la realiza la
ahora denominada Superintendencia de Compaiiias y Valores la cual podra mediante la
verificacion del grupo de estados financieros, comprobantes de ventas, roles de pagos, etc.,
obtener informacion veridica y oportuna; También en la actual reforma se permite la
suscripcion de convenios nacionales con universidades como por ejemplo la recepcion de
pasantias, convenio de cooperacion interinstitucional (ver anexo 3).

En Relacion con el argumento en Lima la Superintendencia del Mercado de Valores
conocida por sus siglas (§MV) es el organo responsable de normalizar y controlar la
ejecucion del Mercado de Valores, su propdsito principal es el de proteger a los

inversionistas, la eficacia y claridad de los mercados, el apropiado funcionamiento precios

(Mendiola, y otros, 2016).




Art.20.-De la afiliacion en el

Registro del Mercado de
Valores.- Para el acogimiento de
un emisor y sus titulos-valores,
se necesitara de la calificacion de
riesgo; no se acogera la
inscripcion de un emisor que no
esté asociada a la afiliacion de un
valor especifico o del giro
tradicional de su actividad; el
Consejo Nacional de Valores
regulara la  inscripcion y

mantenimiento.

Art.20.-De la afiliacion en el Registro del Mercado de
Valores.-

Para realizar la afiliacion en el Mercado de Valores se
necesitard la valoraciéon de riesgo mediante una
plataforma financiera para averiguar su solvencia
econdmica; no se acoge a dicha inscripcion al emisor
que no esté conjugado a un valor detallado o del giro
habitual de su dependencia; la Junta de Regulacion
regularizara dichas inscripciones y la Superintendencia

de Compaiiias y Valores procedera la inscripcion.

Para admitir a un emisor y sus titulos-valores, se necesita conocer su calificacion de riesgo

obtenida mediante una plataforma financiera para averiguar su solvencia econdmica. En el

marco normativo del ano 1993 el Consejo Nacional de Valores era quien regulaba dichas

inscripciones en la actualidad es la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

La Calificacion de Riesgo se mide por las inflaciones, tasas de interés, la liquidez y el de

utilizar deudas para financiar

las empresas, esto quiere decir que una inversion debe

brindar la oportunidad de lograr un incremento de ganancias para mejorar el giro de su

negocio (Carmona, 2013).

Art.30 De los Valores de renta
fija.-

realizara la colocacion de los

La persona emisora
valores de deuda que publique
en las Bolsas de Valores de Quito
o Guayaquil tanto en el Mercado
Primario Bursatil o

Extrabursatil.

Art.30 De los Valores de renta fija y su colocacion.-
La

Personas emisora solo debe ubicar los valores de
deuda o renta fija que emita en las Bolsas de Valores

de Quito o Guayaquil en el Mercado Bursatil.




Inicialmente los valores de renta fija, el emisor los podria ubicar en el mercado primario
bursatil o extrabursatil; en la actual normativa estipulada en el afio 2014 los valores solo se
deben ubicar en el mercado bursatil mediante las Casas de Valores o un asesor autorizado.

Los valores de renta fija son un instrumento del Mercado de Valores el cual se negocia en
el Mercado de Capitales mediante la financiacion de empresas publicas o privadas a corto
o largo plazo, utilizando acciones, bonos que permiten ganar mas dinero para el giro de su
negocio, con caracteristicas flexibles en lo que corresponde a montos, tiempo y tasas de

interés (Rueda & Arango, 2008).

Art.32 De los Valores de renta | Art.32 De los Valores de renta variable.- Son
variable.- Es un tipo de inversion | inversiones de activos monetarios que no poseen de
que forma parte de los activos | caducidad establecida y cuyo rendimiento en forma de
financieros que no cuentan con | utilidades o lucros de capital, se alteran segliin los
un vencimiento estable y cuyo | beneficios financieros del transmisor.

rendimiento en forma de
utilidades o capital, se altera
segin el desarrollo econdémico

del emisor.

Anteriormente los valores de renta variable eran un conjunto de activos financieros que
no tenian una fecha caducable, y cuyos activos se negociaban en el Mercado Bursatil, con
excepcidon de donaciones, herencias, liquidaciones de sociedades de conyuges o de union
libre; en la actual normativa son valores de renta variable aquellos que no tienen un
vencimiento estipulado, cuyo rendimiento econdémico en capital o dividendo depende del
emisor, sus negociaciones de compra o venta se realizan mediante un intermediario
autorizado, los aportes de capital, acciones convertibles de accionistas, etc. no se

efectuaran en la Bolsa de Valores

TITULO VIII
DE LAS COLOCACION DE CAPITAL DEL SECTOR PUBLICO EN EL
MERCADO DE VALORES




Art.37.-De la colocacion de capital del Sector | Art.37.-Participacion del sector
publico a través de las Bolsas de Valores.- La | publico en el Mercado de Valores.- Las
acciones de invertir o de la compra-venta de | inversiones o desinversiones inscritas en
un bien financieros que se efectua directa o | el Régimen del Mercado de Valores que
indirectamente las empresas publicas que | desarrolla las empresas publicas deben
superen los $2.628,90 tendran el permiso de | ejecutarse mediante el Mercado bursatil,
realizar en el sistema de mnegociaciones | excepcion si en la negociacion participan
bursatiles enlazada con las bolsas de valores de | como cliente 'y comerciante dos

cada pais. empresas del sector publico.

Las inversiones y compra- venta de activos corrientes y no corrientes de los sectores
publicos que sobrepasan mensualmente los $2.628,90 se debia realizar a través del sistema
de negociaciones bursdtiles enlazada con las Bolsas de Valores del Ecuador estipulada en
la Ley del aiio 1993; en la actualidad dichas inversiones o desinversiones inscritas
respectivamente en el Registro del Mercado de Valores las realizan mediante el Mercado
Bursatil, excepto si en dichas negociaciones participan como negociante y comerciante
dos empresas del sector publico.

En relacion al contenido las negociaciones bursatiles en el pais de México, las empresas
tanto del sector publico como privado se deben basar en el indicador de la Bolsa de México
(IPC), dicho indicador numérico revela la rentabilidad del mercado de acuerdo a las
variaciones de precios de un grupo de acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de

México, mediante una ponderacion (Villalba, 2014).

TITULO IX

DE LA AUTORREGULACION

Art. No existen autorizacion de las Art. De la autorizacion de las normas de
normas de autorregulacion.- autorregulacion.- Los estatutos de

autorregulacion previenen indispensablemente
de la autorizacion de la Superintendencia de
Compaiiias y Valores; los estatutos de

autorregulacion en el mercado bursatil en donde




se negocian acciones, bonos y la afiliacion,
anulacion de intermediarios, etc., y los establece

la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Antes no existié acogimiento de las normas de autorregulacion, en el presente se cred la

aprobacion de dichas normativa mediante la aprobacion de la Superintendencia de

Compaiiias y Valores, la normativa de autorregulacion se denominaba como negociaciones

de precios, afiliacion y anulacion de agentes, operarios y transmisor de valores.

La autorregulacion es la capacidad de autosuficiencia y voluntad que tiene una

organizacion de inspeccionarse ellos mismos (Rojas, 2008).

TITULO X
CAPITULO I
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art.44.- Del objeto y naturaleza.-

Bolsas de Valores son las empresas

civiles sin objeto final lucrativo,
calificada y vigilada por |la
Superintendencia y estaran

anticipadamente autorizadas

C.N.V.

por el

Art.44.- Del objeto y naturaleza.- Las Bolsas
de Valores son empresas anonimas, cuyo
objetivo principal es ofrecer la prestacion de
servicios y elementos indispensables para la
negociacion de valores de renta fija o variable,
deberan ser anticipadamente calificados por la
J.R M.V (Junta de Regulacion del Mercado de
Valores).




En el articulo del ambito reglamentario eran empresas sin fines de lucro, autorizadas y
controladas por la Superintendencia, cuya finalidad fue el de ofrecer servicios de
informacion necesarios para negociar valores del emisor al receptor; en la ley actual se
denominaban sociedades andnimas las cuales se convierte en arbitro y parte al instante de
penar a sus miembros.

En argumento al texto anterior las Bolsas de valores de Lima son una empresa privada
(S.A) encargado de permitir la comercializacion de valores inscritos, para proveer los
servicios, sistemas e instrumentos adecuados para la intermediacion de valores de oferta
publica (Mendiola, y otros, 2016).

Otro argumento en comparacion con Lima, en Colombia existe un autorregulador
independiente encargado de realizar normas y sancionar desobediencia, denominada
Corporacion de Autorregulador del Mercado de Valores; en Estados unidos el
Autorregulador independiente Finra que tiene como potestad sancionar a los

intermediarios de los mercados de Valores (Lovato J. 1., 2013).

Art.45.- De la naturaleza y | Art.45.- De la constitucion y autorizacion de

autorizacion de Funcionamiento.- La

Superintendencia de  Compaiiias
facultara la creacion de una Bolsas de
Valores, mediante su inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores y

poseen una propiedad menor igual a

$788.760., todo acorde legal que
implique variacibn a sus estatutos
deben ser confirmado por la

Superintendencia de Compaiiias, Si
mediante la figura de una Bolsas de
Valores, los numeros de las Casas de
Valores se detuviere menor a diez, esta
debera modificar la carencia en un

plazo no mayor a 180 dias .

Funcionamiento.- Las bolsas de valores tendran
que fundar la sociedad y aplicar la legalizacion
de actividad mediante la Superintendencia de
Compaiiias 'y  Valores, precisando las
requerimientos y procesos que informe la
JRM.V (Junta de Regulacion del Mercado de
Valores), el valor minimo del capital de la
Bolsas de Valores serd determinado por la Junta

en ocupacion a su actividad comercial.




En el anterior estatuto la Superintendencia autorizaba su constitucién con un patrimonio de
$788.760 y posee de al menos diez integrantes, si durante el desarrollo normal de la Bolsas
de Valores se disminuyera los integrantes de las Casas de Valores, este problema debe
rectificarse en el término de 180 dias; en la actualidad el capital minimo lo determinaba la
Junta de Regulacion del Mercado de Valores en ocupacion a su actividad y estado del
mercado actual, la Bolsas de Valores debia mantener lineamiento, indices, capacidad de
pago y cordura econdémica; en caso de infringir estas normas debia regular la situacion en
concordancia a lo que estipule la Junta de Regulacion.

En similitud al otro argumento en Espaifia en el afio 2002 se adoptd una ley la cual fue la
agrupacion de los programas de convenio entre las Bolsas y el Mercado Espaioles,
sustentando la presencia de la Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao

(Lovato J. L., 2013) .

TITULO XI TITULO XI
DE LA GARANTIA DE SISTEMA UNICO BURSATIL
EJECUCION

ART.52 De su finalidad.- las Bolsas de
Valores pedirdn a sus integrantes un
contrato de garantia que tendrd como
proposito certificar el desempefio de las
Casas de Valores. Esta garantia aplica
cuando las Casas de Valores:
Efectuaren uso ilegal de los valores de
renta fija o variable o patrimonio;

Obtuvieren un  déficit a terceras

personas por no establecer con los
de

estatutos indemnizacion y

cancelacion.

Art. Objeto Con la finalidad de ubicar un
Mercado Bursatil ideal en nuestro Ecuador, que
sea estructurado, compuesto, claro, parcial y
competidor; cuyo elemento es permitir mediante
un software informatico la negociacion de
valores e instrumentos financieros inscritos en el
Régimen del Mercado de Valores; mediante la
Superintendencia de Companias y Valores
debera crearse una empresa de caracteristica
anonima para asi poder gestionar un sistema

unico bursatil.




Las organizacion privada denominada Bolsa de Valores, inicialmente pedian a sus
integrantes Garantias de ejecucion para afirmar el cumplimiento de las responsabilidades
de las Casas de Valores; en la reforma actual se cred el concepto del Sistema Unico
Bursdtil cuyo proposito es el de colocar un mercado que sea estructurado, compuesto,
claro, equitativo y competitivo; y cuya finalidad fue el de permitir mediante un software
informdtico la negociacion de titulos-valores afiliados en el Régimen del Mercado de
Valores; mediante la Superintendencia de Compaiias y Valores debera constituirse una

sociedad anonima para asi poder administrar un Sistema Unico Bursatil.

TITULO XII
DE LAS CASAS DE VALORES

CAPITULO NO EXISTENTE
CAPITULO I : Disposiciones generales

Art.56.-De su Naturaleza y requisitos | Art.56.-De su Naturaleza y requisitos de
de operacién.- Casa de Valores para su | operacion.- Para la operacion de una Casa de
creacion debe tener un capital minimo | Valores el capital minimo serd fijado por la
inicial de $105.156, a la fecha de inicio, | Junta de Regulacion en ocupacion a su actividad
y estard fraccionado en acciones | principal, y la situacion del mercado ofertante.

nominales.

Para constituirse las Casa de Valores al principio debian tener como un dinero inicial
pagado no mayor a $105.156, al momento que apertura la cuenta de unificacion de ahorro
de capital, que estard divido en acciones a nombre de un titular; en la actualidad el capital
minimo sera fijado por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores en relacion a su
actividad comercial.

En manifestacion a la anterior narracion en lima la Sociedad Agente de Bolsa (SAB) “es
un intermediario en la Bolsa de Valores, que mediante la aprobacion de un cliente
(personas naturales, sociedades, empresas publicas) se encarga de comprar-vender papeles

de renta fija o variable otorgada por sus inversionistas” (Mendiola, y otros, 2016).

CAPITULO 11




BANCA DE INVERSION

Art. No existente Art. Concepto.- Es una empresa especialista y
situada en la exploracidon de opciones de invertir
sus titulos-valores y de financiar sus deudas
mediante el Mercado de Valores; ejecutada por

las Casas de Valores y el BIESS.

En la ex normativa, no existian las bancas de inversion; habitualmente hoy es un trabajo
especializado y orientado a la busqueda de alternativas de negociacidon y financiamiento
mediante el Mercado de Valores; ejecutada por las Casas de Valores y el “BIESS”.
Argumentando al andlisis anterior los bancas de inversion son conocidos como
ubicadores que organizan los titulos y de obtener demandantes incentivando asi el

desarrollo del Mercado de Capital (Nuiiez & Orneto, 2014).

Art. No existente Art.  Constitucion 'y  Autorizacion de
funcionamiento.- Las Casas de Valores que
deseen especializarse en la busqueda de
opciones de financiamiento a través del Mercado
de Valores deberan estar autorizada por la
Superintendencia de Companias y valores con
una expresion adicional de “Banca de Inversion
las Casas de Valores deberdn encontrarse
regulada y autorizada por la Superintendencia
de Compaiiias y Valores para emprender su

actividad.

En el ex margen normativo no se creaba la constitucion y autorizaciéon de funcionamiento
de la Banca de Inversion; en el presente se pueden efectuar a través de las Casas de Valores
siempre y cuando obtengan la autorizacion de la Superintendencia, con conformidad a las

normativas de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

TITULO XV




DE LA TITULARIZACION

Art. 140.-Mecanismos para
Titularizar.- Los emision de titulos
valores podran efectuarse entre la

Art. 140.-Mecanismos para Titularizar.-
La emision de los procesos de titulos valores

entre la empresa duefa de los activos y la

empresa duena de los activos y la

administradora, mediante  los

mecanismos de fondos colectivos de
de

inversion 0 fideicomisos

mercantiles.

administradora,

deberan llevarse tUnicamente

mediante los fideicomisos mercantiles.

Los mecanismos de titularizacion precedentemente se llevaban a cabo mediante los

Fondos Colectivos de Inversion o de Fideicomiso Mercantiles; en la nueva Ley dichos

procesos deben llevarse solo mediante un contrato entre ambas personas mediante los

negocios fiduciarios.

Relacionando con lo anteriormente mencionado los Fondos de Inversion de Espaifia son un

patrimonio sin identidad legal, integrado por la participacion de un nlimero de individuos,

nombrados participes, que realizan la inversion en varios instrumentos bursatiles (Garcia,

Refie, & Agudo, 2015).

TITULO XVII
EMISION DE OBLIGACIONES

Art.160.-Del  alcance y Caracteristicas.-
Obligaciones son los valores de renta fija o
variable que emiten las compafiias anonimas,
y responsabilidad limitad, que registran o

efectian una deuda a cargo de la emisora a

corto o largo plazo

Art. 160.-Definicion.- Las obligaciones
son valores de renta fija o variable con
capacidad de solvencia econdmica y de
deuda a cargo de la persona emisora que
podran ser negociados por personas
juridicas del sector publico o privado o
los que determine la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores.

La emisiéon de obligaciones debe ser
de un contrato

aprobada a través




notariado y ser concedido al emisor y el
representante  de los tenedores de

obligaciones.

Respecto a lo anteriormente expuesto el englobado de las obligaciones se acogia en el
anterior Consejo Nacional de Valores, en la presente normativa las obligaciones son
valores de cabida solvente con peculiaridad de adeudo en funcion del emisor que
permitiran ser publicado por personas publico o privado del ambito juridico y por quienes
fija la Junta de Regulacion del Mercado de Valores. . La emision de obligaciones debe ser
aprobada a través de un contrato notariado y ser otorgado al emisor y el propietario de las
obligaciones.

Comparando con el texto anterior las obligaciones también son conocidas como titulos de
adeudo que pueden ser emitidos por empresas del sector publico o privado en el mercado
accionario mediante la obtencion de fondos a tasas menores y mayores a un afo
convirtiendo los pasivos corrientes a no corrientes (Larsen, Vigier, Guercio, & Briozzo,

2014).

TITULO XVIII
DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Art.176.-Del objeto y constitucion.- | “Art.176.-Del objeto y constitucion.- Las
Las Casas calificadoras de riesgo son | calificadoras de riesgo se constituirdn con un
empresas de constitucion andnimas o | capital suscrito y pagado por la Junta de
compafiia limitada; se constituirdn con | Regulacion del Mercado de Valores.

un capital menor e igual a $30.433,50
deberan cumplir con lo estipulado en el

Consejo Nacional de Valores.

En el art. 176 de la ex normativa las Calificadoras de Riesgos tenian que crearse con un
valor nominativo; en la presente Ley si se requiere de un dinero para su constitucion, el
cual serd determinado por la Junta de Regulacién del Mercado de Valores.

Las calificadoras de riesgos son organizaciones constituidas como Sociedades anonimas

que ofrecen un estudio a los inversionistas acerca de si los emisores podran efectuar con




sus responsabilidades de pagos mediante un estudio cuantitativo y cualitativo (Manrique,

2016).

TITULO XXI
DE LA AUDITORIA EXTERNA

Art.194.-Del Concepto.- La auditoria | Art.194.-Del Concepto.- La auditoria externa es
externa es una actividad que realizan | la evaluacioén respecto a la razonabilidad de los
los profesionales en el area empresarial | Estados Financieros, dicha auditoria se debe
con la finalidad de dar a conocer la | efectuar por lo menos una vez al afio segun lo
razonabilidad de los Estados | estipulado por la Junta de Regulacion; ninguna
Financieros, dicha auditoria debera | persona legislativa logrard formalizar una
efectuar por lo menos una vez al afio de | auditoria externamente mayor a tres afos
acuerdo a las normas estipuladas por el | sucesivos en relacion a una misma entidad.

C.N.V.

El ex Consejo Nacional de Valores “determinaba las nomas para realizar una auditoria
externa; en la nueva ley quien lo formaliza es la Junta de Regulacion del Mercado de
Valores”.

En argumento a lo sefialado precedentemente, la auditoria es la contratacion de un
profesional en la rama contable, con capacidad y competencia, para que efectué¢ una
revision de los estados financieros y de la contabilidad que los produce, para asi determinar

unas opiniones con salvedad, sin salvedad (Montilla & Herrera, 2006).




CONCLUSIONES

Una vez realizado el andlisis comparativo entre la Ley de Mercado de Valores y la Ley

Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil se

presenta las siguientes conclusiones:
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En la investigacion, se encontré que en el ambito de manejo de las dos leyes cambia
en la nocion que el organismo que controla y normaliza la Ley del Mercado de
Valores en la actualidad es la denominada Junta Reguladora del Mercado de Valores
y la Superintendencia de Compaiiias y Valores.

En el entorno de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacioén del Sector
Societario y Bursatil, localizamos el tema de la estructura de la Junta Reguladora del
Mercado de Valores, dicha integracion aparta al sector privado, ya que en al articulo 5
solo estara conformado por 3 miembros; la agrupacion indicada es diferente a la Ley
de Mercado de Valores del afio 1993, ya que su art.5 evidencia que el organismo
rector del Mercado de Valores lo integran 7 asociados los cuales son cuatro del sector
publico y tres del sector privado.

En la presente Ley del 2014, los tres asociados con derecho a voz y voto son
enlazados al Presidente de la Republica, disposicion en la cual le da amplias
autorizaciones, por otro lado es alarmante que las empresas privadas no gocen de
voto en este valioso oOrgano que crea y regula las leyes del sector bancario y
societario.

En relacion al cambio denominado de las Bolsas de Valores de Corporaciones Civiles
a Sociedades Andnimas es apropiado ya que otorgara mas competitividad en generar
utilidades a sus socios tanto en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito.

Sobre la colocacion de los valores de renta fija el emisor debera ubicarlos tUnicamente
en el Mercado Bursatil mediante las Casas de Valores, en la ex Ley de Mercado de
Valores, el emisor podia instalar los valores tanto en el Mercado Bursatil como
Extrabursatil; esta situacion es favorable porque permiten a las grandes empresas
como los bancos, cooperativas a utilizar su plataforma para realizar dichas
negociaciones de papeles comerciales, polizas, etc.

Otro cambio que se ha realizado es la creacion de la Banca de inversion cuya

actividad de negociacion la realizan los entes intermediarios de valores y el Banco



ofrecedor de créditos a personas afiliadas al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
“BIESS”, asunto que ofrecerd mas confianza en invertir su dinero y asi evitar la
exhaustiva alternativas de financiamiento del sistema bancario habitual, dando
superior ganancias de interés e importante cantidad de informacion que le permite al

negociante decidir en qué titulos-valores invertir.
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ANEXOS

Anexo 1: Ley de Mercado de Valores 1993

LEY DE MERCADC DE YALORES, CODIFICACION

H. CONGRESO NACIOMNAL
LA COMISION DE LEGISLACION ¥ CODIFICACION

Resualve:
EXPEDIR LA SIGUIENTE CODIFICACION DE LA LEY DE MERCADD DE VALORES
Introduccion

La Comision de Legislacién y Cedificacion del H. Congreso Macional de
conformidad con la Constitucion Politica de la Republica, considers, realizar la
prasente Codificacion de la Ley de Mercado de Valores, observando las
disposiciones de la Constitucion Politica de la Republica: asi como las reformas
expresas y tacitas, gque se han producide en las leyes reformatorias a esta Ley:
Ley Reformatoria a la Ley Organica de Régimen Monetario v Banco del Estado,
Ley para lza Reforma de las Finanzas Pudblicas, Ley para la Transformacion
Econdmica del Ecuador, Ley de Seguridad Social, Ley Reformatoria a la Ley de
Régimen Tributario Intermne, Codigo de Procedimiento Penal y obsarvaciones
formuladas por el H. Diego Monsalve Vintimilla, Diputade de la Republica.

Con estos antecedentes, la Comision de Legislacion y Codificacion codifico
las disposiciones de esta Ley, resaltando lo siguianta: las referencias de UVCs, se
reemplazan por délares, en atendon a lo dispuesto en el Art. 12 de la Ley para
la Transformacion Economica del Ecuador, que establece gue en todas las
normas vigentes, en que s haga mencién a UVCs se entendera que cada UVC,
tendra un valor fijo & invariable de dos coma seis dos ocho nueve (2,6289)
dolares da los Estados Unidos de América; se incorpora el Consejo Nacional de
Valores, creado por el Art. 1 de la Ley No. 99-34, publicada en 2l Registro Oficial
No. 224, de 1 de julio de 1999: luego de las frases "Superintendendca de
Bancos" y "Superintendente de Bancos” se agrega "y Seguros”, por lo dispuesto
en la Ley de Seguridad Social, promulgada en al Suplemento del Registra Oficial
Mo, 465 de 30 de noviembre de 2001; s= reemplaza "la Junta Monetaria™ por "el
Directorio del Banco Central del Ecuador™, en atencion a la reforma contenida en
la Disposicion General de la Ley No. 98-12, publicada en el Suplemento del
Registro Oficial No. 20, de 7 de septiembre de 1993,

TITULOD I
DEL OBIETO ¥ AMBITO DE APLICACION DE LA LEY

Art. 1.- Del objeto v ambito de la Ley.- La presente Ley tiene por objeto
promover un mercado de valores organizado, integrade, eficaz y transparente,
en el que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada, equitativa v
continua, come resultade de una informacien veraz, completa y oportuna.

El ambito de aplicacion de esta Ley abarca &l mercado de valores en sus
segmentos bursatil v extrabursatil, las bolsas de walores, las asociaciones
gramiales, las casas de valores, las administradoras de fondos y fideicomisos, las
calificadoras de riesgo, los emisores, las auditoras extemas y demas
participantes que de cualquier manera actden en el mercade de valores,



Anexo 2: Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del sector societario y
Bursatil 2014

LEY ORGANICA PARA EL FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACION DEL
SECTOR SOCIETARIO Y BURSATIL

REPUBLICA DEL ECUADOR

ASAMBIFA MACTONATL

Of, Mo, SAN-2014-0600

Choto, 13 de mayo de 2014

Ingeniero

Hugo Del Pozo Barrezueta

Dhrector del Regiztro Oficial

En su despache

Die nus consideraciones:

La Asamblea Nacional, de conformidad con las ambuciones que le confiere Ia Constitucion de [a Fepiiblica del Ecuador v
la Ley Organica de la Funcién Legislativa, diseutio y aprobo el Proyecto de LEY ORGANICA PARA EL
FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACTON DEL SECTOR SOCIETARIO Y BURSATIL.

En sesion de 29 de abnl del 2014, el Pleno de la Asamblea Nacional conocio v se promuncio sobre la objecion pareial
presentada por el sefior Presidente Construcional de 1a Fepublica.

Por lo expuesto; v, tal come lo dispone el artieulo 138 de la Constituesén de la Repiblica dal Eeuador v el articulo 64 de la
Ley Crganica de la Funcion Lemslativa, acompatio el texto de la LEY ORGANICA PARA FL FORTALECIMIENTO
Y OPTIMIZACTION DEL SECTOR SOCIETARIO ¥ BURSATIL, para que se sirva publicario en &] Registro Oficial

Atentamente,

REPUBLICA DEL ECUADOR.
ASAMELEA NACTONAL
CERTIFICACION
Me perouto CERTIFICAR que la Asamblea Nacional discutic y aprobé el proyecto de LEY ORGANICA PARAFL
FORTALECIMIENTO Y OPTIMIZACTON DEL SECTOR SOCIETARIO ¥ BURSATIL., en primer debate 2] § de
agosto de 2013, en segundo debate 2] 14 de enero v 13 de marzo de 2014 v su objecton parcial el 29 de abnl de 2014,

Quito. 13 de mayo de 2014

REPUBLICA DEL ECUADOR

ASAMBLEA NACTONAL



Anexo 3: Convenios Nacionales

Convenios con Universidades

Cry ety S cinory 5 Sl Losclas s Irestibuacsones de Dchutadilin Superior (105) gue fusn frnaedo cormerig Con L Superiniendiendia de Compafii,
Valores y Seguron del Diuscker. Para i delalls solve o dofwered tndils oof b 105 pod [ Comeasdiiie o b Deedceln Macknal de
Investigacidn gy Exutnachion,

-

COMYIMED DU CODPORACION
BLUE MILL CO4LEGE INTERETITLCIONAL

ESCUELA POLITECHICA

COMVEMNIO MARCD BE COOPTRACK N
BACIONAL

INTORINSTITLACHOMNAL

PONTIRICA UNNERSIDAD
'r
CATOLICA DEL EC COMNTRED DE COOPIRACION TCCKACA

e “T::'Il:‘ COMVENID MARCD O COOPERACKON
GUAYACUIL INTERINGTITLACIONAL
LVERSIDAD CEMNTRAL
DEL ECUADDR COMNIMIO PARA LA RCCOPOON DO
FACLATAD DE PASANTIAS
JURISPRUDENCIA
UNMVERSIDAD TECHICA

COMNNTNO DT COOPERADION ACADEMVICA
FARTICULAR DE LOGA. UTFL

LBERSIDAD
TECHOLOGICA

COMNVIMNED DIE ASISTEMCEA LAUTLA
EQUINOCCIAL UT.E

UNIVERSIDAD TECKICA DE

COMVINID MARCO DT COOPTRACKON
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INTORINGTITUCIONAL




