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TITULO DE LA PROPUESTA

El efecto juridico de la negociacion de titulos inwvilizados o valores
desmaterializados bajo el sistema de anotaciones e@wenta, en los sistemas de

compensacion y liquidacion de valores, conforme a fegulacién ecuatoriana.

INTTDUCCION

Los mercados de valores son vitales para el crenbmi desarrollo y fortaleza de las
economias de mercado, creando espacios y sopagereciativas de financiamiento de las
empresas, facilitando la gestion del riesgo legpérativo, financiero; y en esa linea, las
transacciones con titulos inmovilizados o con \edodesmaterializados a través de los
sistemas de compensacion y liquidacion de val@€dY), estan cobrando cada vez mas

importancia entre las estructuras financieras mabés e internacionales.

Esta estructura financiera se refiere al conjurgoirdtituciones y organizaciones que
permiten su funcionamiento: un sistema de admaugin de pagos, compuesto por el
banco central, bancos comerciales, depositos deeglsistemas transaccionales provistos
por las bolsas de valores o cualquier otro mecanidm transaccion, y un sistema de
compensacion y liquidacion de valores post negamiacuyo objetivo es gestionar las

transferencias de valores y los pagos para querspla con exito una operacion.

La vigente Ley de Mercado de Valores y su cuergtareentario en cuanto al sistema de
depdsito, compensacion, liquidacion, y registrovdieres anotados en cuenta, no guardan
armonia con leyes conexas en materia de constituti@ansmision y ejercicio de los
derechos, como tampoco cuenta con un adecuadanaiste garantias que brinde

proteccién al inversionista y genere confianza @laado.

Incorporar principios rectores del sistema talesn@ola compensacion multilateral,
universalidad, entrega contra pago, objetivaciéagaramiento de la entrega, firmeza de la
operacion y conceptos como los depdésitos colextino reivindicacion, irreversibilidad e

instrumentos de cobertura de riesgo como los pnéstade valores, lineas de crédito,



fondos de liquidez, la posibilidad para el funcimmento de las entidades de contraparte
central, conduce al cumplimiento de estandaresnationales que permitira al mercado
ecuatoriano abrir caminos para la integracion domsanercados, pudiendo lograr de esta
forma un abanico de oportunidades para que elrsectpresarial encuentre nuevos nichos

de inversionistas que financien sus necesidadeaital.

En el capitulo uno LA PROPUESTA, destacaremos [@oiancia que tiene el sistema de
tenencia, registro, compensacion y liquidacion pakabuen funcionamiento de los
mercados de valores; una breve descripcion dednssstbajo nuestro marco legal, sus
debilidades y cdmo el incremento sostenido eroklmen de transacciones trae consigo
potenciales problemas en la transmision y el ejercle los derechos cuando las emisiones
estan respaldadas en titulos fisicos, especialn@rgedo se trata de acciones u otros
instrumentos de renta fija, al estar expuestasuHiptes contingencias. Asi mismo,
expondremos a la luz de la normativa ecuatoriaas,disposiciones contradictorias o
ambiguas que pueden dificultar el pleno ejercicéola propiedad y circulacién de los
valores inmovilizados o desmaterializados negocaém el Mercado de Valores,

motivacion que nos lleva hacia la formulacion dgktvo fundamental de esta tesis.

El segundo capitulo MARCO TEORICO, iniciaremos cmra exposicion de la dogmatica
de la incorporacion del derecho de crédito a laesgmtacion caratular, es decir, a la
creacion del titulo valor, sus caracteristicas &mentales, beneficios, crisis, para luego
tratar sobre la desincorporacion de estos deredaoslo paso asi al nacimiento del derecho
valor representado por la anotacion en cuenta. e§fa linea, demostraremos que la
creacion de estos valores desmaterializados obed@dene nuevo tratamiento juridico que
tiene sus bases en principios registrales y queedos paradigmas del vinculo que tiene el
titulo valor cuando se afirma que la constitucit.transmision y el ejercicio de los
derechos solo tiene lugar como consecuencia gedduccion, tradicion y la presentacion

del documento.

Comentaremos y mostraremos a continuacion undat@bo de resultados sobre un
estudio de las formas de representacion de losregloegociables en los mercados
iberoamericanos; identificaremos las estructurgstrales de los Depoésitos Centralizados

y su tratamiento juridico en la circulacion de ldsrechos mostrando la aplicacion



ecuatoriana en contraste con los demas paisegelgida de Iberoamérica; y los entes a los
gue se les ha asignado de acuerdo a las leyesddepeds, la facultad de ser agentes

intermediarios registrales, o compensadores odaglores o las tres funciones a la vez.

Seguiremos con la fase de post-contratacion,nditte@ como aquellas actividades a
cumplirse luego de haber cerrado operaciones lilessat extrabursétiles, segmento en el
gue se encuentra la materia central de nuestestigacion y que va a tener relacion con el
efecto juridico de las negociaciones de los titilosovilizados o desmaterializados y sus
vacios legales por las deficiencias en la seguyridi@hsmision y circulacion de los
derechos con referencia al proceso de la compémsatiguidacion y registros de
transferencias bajo el fundamento de la legisteeuatoriana. Definiremos el concepto y
alcance de los depositos colectivos, como instraongmidico primordial para facilitar
también la circulacion de estos derechos; de ifprata describiremos ciertos principios
rectores que debieran regir en estos sistemasrdpersacion y liquidacion y conceptos
de instrumentos legales que fortalecen la confi@mzal mercado tales como la firmeza de
la operacién, la no reivindicacion, irreversithéd, y herramientas de coberturas de
garantias, dentro de ellas en especial los préstdmealores, apertura de lineas de crédito

y fondos de liquidez.

Se hara también una breve introduccion concepitgtica de los principios aplicables a
las estructuras financieras de los Depdésitos Qeratd® de Compensacion y Liquidacion
de Valores o instituciones facultadas para aquglie, nacen de las recomendaciones que
ha promulgado la Organizacion Internacional de Gmnes de Valores (I0OSCO) y el
Comité de Sistemas y Liquidacion de Pagos ( CP&8gnismos que promueven altos
estandares de recomendaciones para la regulasidgpeyvision de los mercados de valores

y su medicién de aplicacion en el Ecuador.

Bajo este esquema y sobre la base de un régimgardatias adecuado, se construye
nuestra propuesta de reformas a cuerpos legalebrgen confianza al mercado local

como internacional, dando a su vez seguridad ejerdicio y circulacién de los derechos.

En el capitulo tres METODOLOGIA enunciaremos la almhd del proceso de
investigacion para efecto de lo cual se utilizar&@cnica de contraste frente a la realidad



juridica actual de los titulos valores, develands sarencias frente a los retos que
comporta el fendmeno de la llamada “desmateriabrdc Describiremos el proceso
seguido para determinar el entorno legal que egéebmaterializacion de titulos valores en
el Ecuador y la metodologia utilizada para esta&bldas diferencias y semejanzas
encontradas en materia de representacion de logesakstructuras registrales, tratamiento
juridico de la titularidad de los derechos, insitbtnes compensadoras y liquidadoras, de los
diferentes paises objeto de la muestra e invegliga&si mismo, describiremos el proceso
efectuado para obtener y luego tabular los resedtathtenidos de las entrevistas realizadas

a expertos.

Finalmente, en el capitulo cuarto, MARCO ADMINISTRAO expondremos
detalladamente los recursos utilizados para @rddk de la investigacion, asi como, los

elementos preponderantes y su utilizacion.



CAPITULO |

ANTECEDENTES DE LA PROPUESTA
DIAGNOSTICO PREVIO A LA PROPUESTA

Los sistemas de tenencia, registro, compensaci@uigacién de valores, constituyen la
piedra angular para la estabilidad de los mercdidasicieros, asegurando la correcta
ejecucion de las operaciones, la seguridad erestiép de los derechos y la titularidad
efectiva de los inversores sobre los valores. Btandose de valores desmaterializados,
nuestra legislacion mercantil no muestra consoaagwire los diferentes cuerpos legales y

normativos, credndose espacios grises que dejdespnoteccion a los inversionistas.
Antecedentes, contexto e interrogantes a la que pEnde:

La base legal sobre la cual descansa nuestro sistertenencia, registro, compensacion y
liquidacion de valores la encontramos en el Tilb, articulos 60 al 73 de la Ley de
Mercado de Valores, concordante con el Titulo ubt8ulo 1V, capitulo I, seccion |, de la
Codificacion de Resoluciones expedidas por el Joridacional de Valores articulos 1 al
17.

Los conceptos de registro, compensacion vy liquidade valores, se sitian en la fase de
post contratacion, es decir luego de haberse «eruaé operacidn entre los agentes
intermediarios de valores en un mecanismo cenagdizle negociacion. Es en este circuito
donde se encuentran los problemas o deficiencigigaterias en materia de garantias,
seguridad, transmision y circulacion de los derechjae da lugar a la creacion de espacios
grises produciéndose contraposiciones legales amemtarias dentro del propio marco

juridico del mercado de valores y demas leyes amemzon central de nuestro tema de
analisis que conlleva propuestas de reformas gueracen las normativas tendentes a
brindar seguridad a los inversionistas en el regide la titularidad y ejercicio de sus

derechos.



Los rasgos principales de los sistemas de tenargstro, compensacion y liquidacion de
valores si no estan provistos de una infraestractyperativa y un marco legal adecuado
gue proteja al inversionista y mitigue riesgos deumplimiento de la contraparte, no
generaran confianza en el mercado, pudiendo pnedygor efecto domind, riesgos
sistémicos que podrian tener alcance no solo ei® internacionales, cuando existan
transacciones transfronterizas; es por esta razérsigmpre se esta poniendo de relieve y
sujeto a revisiones permanentes por parte de @masiinternacionales, los aspectos que

buscan mejorar el funcionamiento del sistema.

En el caso ecuatoriano, nuestro marco legal y megtéario como antes lo mencionamos,
tiene serias debilidades en materia de garantf@stgccion al sistema de compensacion,
liquidacion y registro de los valores, pues no taeon herramientas legales y financieras
que aseguren la liquidacion de una operacion, aquedaxpuesto a que sus efectos
trasciendan a otras transacciones provocando Eesgt&émicos, consecuentemente no se
brinda al inversionista, seguridad en el traficddico de sus derechos, luego de que cierra
una operacion bursatil o extrabursétil, pues ngasantiza que éstas lleguen a cumplirse
en forma oportuna con la provision de fondos yniegya de los valores. En el contexto de
la Ley de Mercado de Valores y sus normas secwagladigentes, incluidas las de
autorregulacion, se busca resarcir el dafio pan@implimiento de un comitente y no al
sistema, tal como lo prevé la citada ley en elldiXl “De la Garantia de Ejecucion”,
articulos 52 al 55. Hay que considerar el hecleodgsde la fecha y hora de cierre de una
operacion hasta la fecha de liquidacion o fecharygueden producirse contra el vendedor
medidas cautelares que bloqueen e impidan qudgelireente registre los valores en su
cuenta, situacion que se agravaria en la medidégjeesimultdneamente haya cerrado una
operacion de venta, causando consecuentementeaideadel sistema; igual sucederia en
el sentido contrario. La proteccion para las asiguines de buena fe tampoco contempla

la norma legal.

Las deficiencias enunciadas, en este mundo gl@ajzn el que los capitales en segundos
pueden entrar en circulacion a nuestra econondiangle las corrientes de integracion de

los mercados de valores son cada vez mas fuedmestituyen barreras altas e impiden que



nuestro mercado pueda integrarse y aprovecharkss dportunidades de financiamiento e

inversion que dan estos enlaces transfronterizos.

Para ello, es fundamental que se muestren losipales problemas que el registro, la
compensacion y la liquidacion plantean y ver ldsrdntes soluciones que se han dado en

la legislacion de otros paises e incorporarlasestno marco legal.

El mercado de valores ecuatoriano, aunque categlarizcomo incipiente, ha
experimentado en los ultimos afios un importanteirmiento y desarrollo, reflejado en el
incremento sostenido de las emisiones en sen@nto consigo potenciales problemas de
tradicion y movilizacion, cuando las emisiones espaldan en titulos fisicos, al estar
expuestos a multiples contingencias derivadas oélo,r destruccion, falsificacion,
ineficiencia en la entrega del titulo, localizacigeografica u otros derivados de su
manipulacién, que dificultan el manejo operativor [p que los agentes financieros como
una forma de mitigar estos riesgos, han impulsaata que las emisiones de valores sean
en su mayor parte desmaterializadas. El entendimietel fendmeno de Ia
desmaterializacion y su registro contable, bajiiglara del depdsito colectivo, debera estar
delimitado dentro de un marco juridico que garansig continuidad y el cumplimiento de

las operaciones cerradas sin excepcion alguna.

La normativa ecuatoriana con relacion al perfecaento de la transferencia de la
propiedad de los titulos inmovilizados o valoresndaterializados negociados en el
mercado de valores, contiene disposiciones costadis y ambiguas que podrian
obstaculizar el pleno ejercicio del derecho de jgagd y la circulacién de los valores,
afectando la confianza del mercado y trayendo proaé en la gestion de la transferencia
de valores y dinero para que las operaciones cahmiton éxito. Por esta razdon es
necesario reformular los conceptos definidos eordpia Ley de Mercado de Valores, sus

normas suplementarias y las leyes conexas relatasraon el tema.
Justificacion:

Nuestra propuesta se justifica en establecer rsiaeto legal ecuatoriano vigente brinda la
seguridad suficiente para legitimar el derecho aditularidad en la circulacion de los

valores y si se cuenta con un sistema de garapi@asitiguen los riesgos de contraparte y



pueda asi culminar con éxito una negociacion gretelo al sistema; asi como, incorporar
recomendaciones internacionales en esta materike gpegmita al mercado de valores local

integrarse a mercados internacionales.
OBJETIVOS
General:

Demostrar la existencia de ambigliedades legales elenregistro de valores
desmaterializados, que nacen de la inmovilizacémwl titulo o desde su emisién en un
depodsito colectivo de valores, y su negociaciénuensistema de anotacion en cuenta,
frente a la propia Ley de Mercado de Valores, deyYompaiiias y las normas dictadas por
el Consejo Nacional de Valores, para proponer mehsr legales que armonicen la
normativa ecuatoriana en esta materia, reforzahdereicio de los derechos, la trasmision

de valores y la proteccién a los inversionistas.
Especificos:

Instrumentar el derecho de la propiedad sobredtizes.
Incorporar la constitucion de garantias.

Normar el derecho de disposicion.

Lograr la proteccién de quiebra o cualquier otralioe cautelar ante cualquier actor del
proceso, procurando el cumplimiento de la operagidnitigando los riesgos legales y

sistémicos.
RESULTADOS ESPERADOS

Esperamos que la reformulacion y planteamientcaderdpuesta se vea reflejada en una
efectiva reforma legal que abarque al conjuntoeyed, reglamentos, circulares y todos
aquellos instrumentos que norman el desarrolloadactividad aludida, alinedndose a
estandares internacionales, cuyos objetivos fundtales tienden a buscar que los
mercados de valores sean justos, eficientes ypaamstes; brindando proteccion al

inversionista, fiabilidad en la negociacién, sedad y rapidez en el ejercicio y transmision



de los derechos, reduccion de riesgos sistémiads, b cual conlleva en la practica, a la
aplicacion efectiva de la Constitucion vigente, duesca precautelar el interés publico,
entendiéndose por ello, el especial interés deddesen regular y vigilar a través de sus
diferentes estamentos, las actividades del merdadwalores, y con ello garantizar la

confianza de los inversionistas, que son los coitkues de estos servicios.

DELIMITACION DE LA PROPUESTA

Campo: Mercantil

Area: Mercado de Valores

Aspecto: Legislacion Bursétil

Tema: El efecto juridico de la negodacde titulos inmovilizados o valores

desmaterializados bajo el registro de anotacionesuenta en los sistemas
de compensacion y liquidacion de valores, conforanda regulacion

ecuatoriana.
Delimitacion
Espacial: Ecuador

Temporal: Mayo de 2011 a Diciembre 2012.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

La representacion de los derechos a través dentdac@ones en cuenta, se ha constituido
en un instrumento cada vez mas difundido y utitizedn éxito, en el &mbito de los valores

gue transan en los mercados publicos. Esta nuguaafiha sido concebida como una

evolucién en la historia hacia la movilizacion de terechos, que tuvo su hito esencial en
la figura del titulo valor, figura que paulatinarteerha sido superada por la rigidez

documental que conlleva, debido a la multipliciddd titulos que se negociaban

habitualmente en el mercado. Esta movilizaciétodealerechos tuvo que ser atendida por
mecanismos que evitaran el traslado de los titidesasi como nace el concepto de
depodsito colectivo, que aprovechandose del usoigdensgs electrénicos, dan lugar al

nacimiento de los valores anotados en cuenta.

Desde el punto de vista juridico, es importantemenar si nos encontramos simplemente
ante un soporte distinto, o si el cambio de mediodgce consecuencias juridicas
trascendentales en el régimen de los derechossepiaglos; siendo abundantes las
opiniones discordantes en este sentido. Por glleeeesario hacer un repaso del origen de
los titulos valores y la incorporacion de los dbosca la representacion caratular, para
luego ir desgajando la desincorporacion de éstosa lleaanotacion contable.
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TITULO |

EL TITULO VALOR
1.1 Fundamento, Origeny Evolucién

Los titulos valores facilitan la produccién y cogializacion de los bienes y servicios que
se ejecutan en la economia, ya que gracias a gli@)es intervienen en estas actividades,
tienen acceso a recursos econdémico-financierossagos para desarrollar las actividades
empresariales, facilitando asi la produccion; dgda@o del comercio, los titulos valores
permiten vender los bienes sin la necesidad deesplazamiento fisico, o del dinero,

minimizando asi el riesgo de lo que su movilizadgioplica.

Es por ello que los titulos valores son objetod#gecho comercial que regula la actividad
empresarial y se originan y desarrollan de manearalga a esta actividad, resultando
I6gico que su origen sea la misma actividad corakr8on el producto de la evolucion
juridica y economica, y el testimonio de la transfacion del derecho para acomodarse a
la estructura econOmica que siempre es tan camebidms titulos valor de ahora

constituyen una mas de sus etapas de evolucion.

Como manifiesta Cfr J. Toutain, en su obra La endaantigua, citado por José Alpiano
Garcia Mufioz, en su obra Titulos Valores, Régimtob&®, en Roma existié un masivo
comercio de bienes que eran demandados por lagi@bleomana y que se importaban
desde las colonias. Que algunos autores moderstersen que hacia el siglo | a.C. existia
una verdadera economia de mercado, en la que ésgesgecondmicos producian con la
finalidad de intercambiar sus productos, lo exp@kaico Tozzi, Economistas Griegos y
Romanos, citado también por José Alpiano Garciaddluji que a pesar de tan amplisimo
comercio, los juristas romanos no se ocuparon dergrar el orden juridico que regulaba
tal actividad; para ellos, lo importante era desicidd derecho que servia a los ciudadanos
romanos, cuya actividad econémica fundamental astablas faenas agricolas, y no en el

intercambio comercial.

11



El surgimiento del derecho mercantil y el nacinbetd¢ esta disciplina juridica fue evitada
por el magistrado romano, cuya labor se encamiaatecuar las normas del derecho civil

para hacerlas aplicables a los asuntos comerctidenanera excepcional.

Debido a que los pueblos extranjeros, principatesgedores de bienes para los romanos,
solo aceptaban intercambiar las mercancias poly @lata, en razon de la situacién de
desigualdad en sus relaciones con Roma, los ronmemosnocieron los titulos valores y no
vieron el derecho comercial como una disciplingaoma. El derecho comercial no fue

obra del genio juridico romano.
Evolucion historica

El intenso trafico mercantil que existié con Romesaparecié con su decadencia y surgio
una actividad econdémica basada en la explotacionladgierra para abastecer el

autoconsumo. Las causas de esta nueva estructum@naica fueron varias:

La productividad laboral de la administracion latidista, donde los terratenientes
utilizaban esclavos para su explotacion, fue disgendo en razén del poco o nulo interés
gue tenia el esclavo en los resultados de su trapajque al final no tenia participacion
alguna en los resultados. Por ello surgié una ntéordaca de administracion, se parcelaron
los latifundios en pequefias parcelas que erarvadds por personas de bajos recursos
econdmicos, a quienes el terrateniente daba endamgento a cambio de una renta en
especie 0 en dinero y servicios personales.

A decir de Eric Roll, Historia de las doctrinas eémicas, trad. De Florentino M. Torner,
citado por José Alpiano Garcia Mufioz, el ocaso am&parece iniciarse hacia el afio 180
d.C., cuyos episodios a partir de esa época esciadinidad del imperio entre Oriente y
Occidente, en el aflo 395. Cuando el imperio rondadriente inicid el gobierno del
emperador bizantino Justiniano, no so6lo que redupeRoma y casi toda la Peninsula
Italica, sino que el imperio tuvo una renovada épmee parecid resurgir de la cenizas; en
el campo juridico, Justiniano busco preservar l@zaidel derecho romano nombrando una
comisién, presidida por el mas influyente juristald época, con el encargo de recopilar

sentencias de los juristas clasicos constitutiesadténtico Corpus luris Civile o Codigo
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de Justiniano, obra que constituyd monumento gwidue influyo en el derecho moderno,

gracias al tratamiento cientifico que tributaros jlaristas medievales.

La influencia del mar Mediterraneo en las civilioaes antiguas, no fue ajena a Roma,
pues mientras fue el centro del mundo, éste ediajmsu dominio. Segun Henry Pirene,
citado por José Alpiano Garcia, fue la pérdida rdal Mediterraneo lo que sepulto la
civilizacion latina que tuvo su centro en Roma.oEsticedio debido a que, mientras el
cristianismo conquistaba el mundo por el afio 5@ficia en Arabia un personaje llamado
Mahoma, cuyas prédicas recogidas en el Coran, addenés preceptos religiosos, tenia
todo un programa politico juridico. El Islam se eexii6 desde las costas asiaticas y
africanas que bafia el mar Mediterrdneo hasta aelesiiuropa, es asi que los musulmanes
se apoderaron de él, circunstancia que fue muyriapte ya que los politicos musulmanes
pensaron que se requeria el desaparecimiento igghmismo, situacion que hizo que los
cristianos dejaran de cruzar el mar Mediterranen.Europa cristiana, al perder al mar
Mediterraneo perdid el Unico medio conocido para tiédfico comercial, el que
desapareceria casi por completo, produciendo utmsdeas graves retrocesos econémicos
en la historia de la humanidad. Europa occiderdiii¢ al estado de region exclusivamente
agricola, la tierra fue la Unica fuente de subs@@tey la Unica condicion de riqueza, habia
nacido el feudalismo. Juridicamente hablando, efldésmo se cimentaba en el modelo
juridico que se habia implantado para mejorar dalyctividad laboral en las explotaciones
agricolas durante el imperio romano; el régimefdjoo feudal procedia de una union entre
la relativamente antigua relacion de préstamosuddds con la germanica de vasallaje,
vinculaba el préstamo del terreno a una relaciéseddcios y fidelidad. Con la ausencia de
vinculaciones comerciales se fomento la separamibre personas relativamente distantes
en el espacio; cada gran explotacién agricola idiaieén parcelas pasé a convertirse en el
centro de la vida econdmica, juridica, social, tpai de los colonos, arrendatarios y

latifundistas; aislandose unos y otros y con lagiables para cada una.

Todas y cada una de las leyes aplicables en estdcejuridico pueden enmarcarse dentro
de los tres sistemas juridicos que los historiazloled derecho han identificado en esta
etapa de la historia: el derecho comun, cuya Eardéancial se fundamenta en reservas de

formas, reglas e ideas del derecho romano; el kergermano, propio de los pueblos
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barbaros no romanizados; y, el derecho candnio®,cqutiene la normas morales de los

fieles cristianos.
Renacimiento del comercio en la Edad Media

El sistema feudal se impuso definitivamente duraage cinco siglos en la Europa cristiana
debido a la pérdida del Mediterraneo, lo que cesbdondiciones sociales y econdémicas
suficientes para ello. Durante esta etapa Euraparinentd un acelerado crecimiento
demogréfico, el aumento de la productividad agaigoérmitio elevar la produccion de
alimentos en la cantidad suficiente para alimeat@ntas bocas. Sin embargo, a finales del
sigo X la poblacién seguia creciendo pero la proddad agricola no lo hacia al mismo
ritmo, las técnicas de produccion feudal comenzararostrar signos de estancamiento, lo
gue ocasiond abundante oferta de trabajo fruttadexplosion demografica; el modelo
feudal reinante habia alcanzado su maximo desarpalt lo cual no ofrecidé respuestas
positivas. El problema era que la poblacion estadrada Unicamente en la actividad
agricola para la subsistencia, era indispensabée ega mayor fuerza de trabajo fuera

empleada en otras actividades economicas.

Las cruzadas en su momento, por su gran alcanttarpplermitieron emplear gran parte de
la fuerza laboral que existia en la Europa cristide aquel entonces; otra parte de esa
fuerza laboral fue ocupada en otras actividades@uizas que mejoraron el nivel de vida,
tales actividades fueron el comercio que nuevamfiotecié y la actividad académica,
creandose las primeras universidades. Estas ade®d propiciaron que los nuevos
comerciantes, profesores y estudiantes se ocupgaactividades econdémicas muy

productivas.

Aunque el Islam se habia tomado el Mediterraneonyatlo se cerré el trafico maritimo de
los cristianos europeos, algunos habian logradatenan relaciones comerciales con el
mundo musulman, como el sur de Espafia e Italian I&0cruzadas, el Mar Mediterraneo
se abrio a la navegacion occidental y con elloes¢ablecieron las comunicacionést

comercio, con sus multiples ventajas, volvia a saa actividad econémicamente
practicable” dice Pirene en su obra Historia econémica y sal#dla edad media, citado

por José Aliano Garcia. Desaparece la economialfeedtrada en la produccién para el
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autoconsumo Yy aparece una clase de individuos mtryeipal caracteristica radicaba en su
capacidad para actuar de acuerdo a los cambioslagueircunstancias del mercado
ofrecian. En principio se los conocié como conaries, hoy se los llama empresarios.
Para Harold Berman, en su oluaformacion de la tradicidn juridica de Occidentiado

por José Alpiano Garcia — Mufioz, el desarrolloraedo por las técnicas feudales, creé la
oportunidad y a la vez la necesidad de una rapigansion de la clase mercante. Habia
grandes excedentes agricolas que vender. Al migengpo, hubo gran aumento de la
poblacion del que surgieron comerciantes, exiatfsibilidad legal o ilegal del éxodo en
gran escala de campesinos de los sefiorios. Mughzmmgesinos se volvieron vendedores
itinerantes, y muchos mas fueron a las nacientelades para dedicarse a la manufactura o

al comercio.

Entonces aparecen las ciudades, los judios yrias feuya descripcion transcribimos de la
obra de José Alpiano Garcia — Mufioz, porque @sulty interesante e ilustrativat.os
hijos menores de siervos con numerosa familia gueabian visto obligados a abandonar
al padre para permitirle pagar la renta a su sef®# concentraron alrededor de las
catedrales medievales. Alli también confluyeronn@scaderes, que provocaron, a su vez,
la llegada de los artesanos. La fabricacion de mafigue al principio se habia practicado
en el campo, emigré espontdneamente a las ciudddesle podia venderse faciimente el
producto. De esta forma se organizaron centros éoocos en los que la actividad
productiva de sus habitantes fue el comercio @kaitacion de bienes para la venta. Las
ciudades, de esta forma, constituyen la primerangnm@organizacion econdmica,
introducida por los primeros empresarios con miras aprovechar las nuevas
oportunidades ofrecidas por el entorno.- A difeiarde los siervos, cuya condicion estaba
determinada por sus relaciones con la tierra, l@bitantes de las ciudades (burgueses)
gozaban de libertad para trasladarse de un lugaotm®, celebrar contratos y disponer de
sus bienes. Ademas tenian autoridades judicialaginginistrativas propias establecidos
por ellos mismos en desarrollo de las ideas deldadhy solidaridad aprendidas en la
religion catdlica, que comunmente practicaban. Hacho importante que tendra
influencia en el origen en los titulos - valores,qeie cada ciudad tenia diferente moneda.-
A las ciudades confluyeron los judios, que no mi@pieron sus vinculos comerciales con

las tierras del Islam, a diferencia de los cristisn que por razones religiosas las vieron

15



suspendidas. Su “cosmopolitismo”, fruto de injugb@ssecuciones de que fueron victimas
durante toda la Edad Media, su mayor experienciaektrato con las diversas culturas
conocidas y las excelsas virtudes que se esforzpbapracticar desde sus antepasados,
les convirtieron en comerciantes especialmente riggalos a quienes podia depositarse
total confianza.- A todo lo anterior se unierons lderias, fendbmeno econdmico
desconocido hasta entonces. Se trata de conceotregi periodicas acordadas por
mercaderes, llevadas a cabo en diferentes ciudatkdscontinente europeo. El fin
perseguido no era otro que facilitar el comercigpecialmente al mayoreo, juntando a
vendedores y compradores en sitios y tiempos dmosci A estas ferias concurrian
mercaderes de las mas diversas regiones y se mdggocimercaderias cuyo origen,
utilidad y naturaleza eran muy distintos.- El des#io de las ferias no estuvo exento de
dificultades. Una de tales era la inexistencia dasvque comunicaran a las ciudades
“feriales”. Cuando habia caminos, la inseguridadaesu rango distintivo. (...) Otra
dificultad fue la proliferacién de sistemas legateguladores de negocios acordados por
los comerciantes. En razon a su multiplicidad digem y a la difusion de ordenes legales
para cada sitio, los comerciantes provenian deesisis juridicos diversos.- Si bien por la
mayor influencia que acusaran, los diversos sistenbegislativos locales podian
enmarcarse en tres grandes sistemas juridicos guerdgan por vigentes, esto es, comun,
germano o canodnico, también era cierto que la diggcion social causada por la falta de

trafico mercantil produjo choques y traslapes qugioaron nuevos 6rdenes legales.”

El crédito aparece cuando renace el comercio o Xigpor cuanto, con la desapariciéon
del comercio en Europa en los siglos V al X, casagparecio el dinero; la escasez de
numerario que enfrentaba el mercado dificultabdstaxulizaba la actividad economica.
Por ello, los comerciantes y artesanos otorgabamdopl para pagar el precio de las
mercancias que vendian, los grandes mercaderesicemt@ban unos con otros en
continuas relaciones de deudas y créditos. Conréglito, los compradores obtenian
liquidez, ya que pagando a plazo obtenian inmedixtée lo que necesitaban. Para que
esto ocurriera, era indispensable que el vendedara confianza en la capacidad de pago
futuro del precio de quien compraba; es lo queiex@l nombre de crédito que se da a la
obligacién surgida. Todo esto basado en la cordianz no ser asi, los contratos no

hubieran remplazo al dinero.
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Surge entonces la posibilidad de invertir en untividad economica generadora de
utilidades. Asi, el comerciante mayorista, quéamda capital, tenia un incentivo para pedir
prestados recursos que los invertia en la adgisae mercaderias para la reventa. Quien
prestaba el capital, obtenia una parte de laglaiéis que se generarian por la inversion del

capital prestado, a titulo de interés.

José Alpiano Garcia — Torres sefiala que la neambsitt concurrir a las ferias, la
inseguridad de los caminos, la escasez de dinardjversidad de unidades monetarias
entre ciudades, el descubrimiento del crédito gxperiencia comercial de los judios se
unieron para originar una operacion propia de lescaderes que hasta entonces no se
habia conocido. Para los sistemas juridicos dpdaag consistia en la celebracion de una
pluralidad de contratos distintos. La nueva ciengiridica que se estableceria para
entonces los unificoO para dar origen a un negooioptejo que se denomind Contrato de
Cambio Trayecticio, que surge por la necesidad afeepa buen recaudo el dinero que
poseian los mercaderes que negociaban en las. f€uasdo éstos concurrian a las ferias
existia el peligro de ser asaltados en los campmwdp que prefirieron entregar en custodia
su oro amonedado a otro comerciante experimentaso apntaba con seguridades
especiales y vinculos externos que le facilitabanrestitucion del oro entregado en
custodia. Eran generalmente empresarios judio®tias ocasiones el crédito se originaba
porque el mercader solicitada al empresario judipnéstamo para financiar sus compras,
el dinero no era entregado al mercader, sino quelaplo prometia entregar el dinero
cuando fuera requerido y en la ciudad donde saril@va cabo la feria. Para esto se
celebraba un contrato de compra venta en que da gabar un precio; se cumplia esta
obligacién pagando en efectivo o transfiriendo aexudedor los derechos que tenia contra
el empresario judio, nacido de haberle confiadorelamonedado, o de haber obtenido la
obligacién de suministrarle el capital para finandas compras. En uno y otro caso el
empresario judio le entregaba al mercader un dotonen el que dejaba constancia de la
operacion realizada. Este documento podia sectattade diversas maneras: una forma
era un documento en que el comerciante experimengdaddirigia a un colega suyo,
asentado en la ciudad sede de la respectiva fadigndole que le entregara al mercader
identificado en el texto, la suma de dinero queidabcibido para custodiar o que habia

prometido facilitar para financiar la compras. Ofcmama era que el comerciante le
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entregaba al mercader un documento en el que spropmatia a restituirle las sumas de
dinero recibidas para su custodia, u ofrecida fiaeaciar sus compras, en el futuro en la
ciudad sede de la feria, Una vez llegado a la diuskzde la feria, el mercader podia
dirigirse al destinatario de la carta y obtenatieéro que ahi se indicaba, o, podia extinguir
la obligacion de pagar en dinero el precio de taspras que hiciera, sustituyéndola por la
obligacion que tenia contra el empresario judio. |&n ferias se volvid habitual esta
segunda alternativa. En virtud de esta segundanatiea, el mercader traspasaba el
derecho contenido en el documento emitido al guingdbor el comerciante experimentado;
esto se hacia dejando constancia del hecho ensetardocumento, que era entregado al
adquiriente del derecho. La confianza de los meresd en los experimentados
comerciantes judios era tan grande, que los deseabreditados en los documentos
empezaron a ser transferidos de esta forma, nosimoavarias veces, hasta que al fin
llegaba a manos del mercader que si lo exigia cababal empresario judio deudor. La
carta que el empresario judio dirigia a su colegalente en otra ciudad donde se realizaba
la feria, era la suscripcion de un convenio suseniitre los dos, en virtud del cual cada uno
se comprometia a pagar, en la ciudad sede de gosiog, las sumas de dinero que cada
uno le ordenara pagarle al otro; periodicamentéahacorte de cuentas que compensaban
las 6rdenes emitidas y recibidas por cada unoaldbseventual que resultara a cargo de
cada uno de ellos, lo pagaban en efectivo. Segurauasi una nueva época en la historia
econdmica mundial, en la que el crédito fue cagazudtituir al dinero en el mercado, cuya
base fue la creencia de los mercaderes en la dapladel empresario judio de cumplir sus

obligaciones.

Pero no solo los contratos de cambio trayecticigirad créditos capaces de sustituir el
dinero, también otros, en los que el comprador pt@mpagar al vendedor el precio de
venta, en una fecha futura. Igual que como ocwoid los documentos emitidos por los
experimentados comerciantes judios, estas obligesieran transferidas por sus iniciales
titulares en la forma y con los propositos en geetransferian las adeudadas por los
comerciantes judios. La diferencia entre unasrgsoptera que las de los comerciantes
judios eran mucho mas facilmente transferibles lgpseoriginados por cualquier otro

comerciante, debido a las condiciones morales, Geomas y la experiencia de los

comerciantes judios.
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En cuanto al régimen juridico, la vigencia simu#érde los derechos romano, germano y
canonico en los territorios que antes solo cononien sistema juridico, el romano clasico,

produjo incongruencias juridicas y la superposi@déninstituciones legales que originaron

los ordenamientos legales propios del derecho feseorial, urbano y real y del derecho

mercantil que estaba naciendo en las ferias denkysaderes y en las guildas, trayendo
problemas legales a los mercaderes y empresarnidgsjicon las nuevas practicas que
originaron el contrato de cambio trayecticio.

Los fundamentos del derecho romano, germano y @@do describiremos brevemente a

continuacion:

Derecho romano: Las obligaciones que nacen de un contrato, ciygmpo seria el
contrato de cambio trayecticio, se forman por ksaco por las palabras, o por escrito, o por
el solo consentimiento. Las obligaciones que segjiexto del contrato se formen por la
cosa requieren la celebraciébn de un contrato sgad) tienen existencia juridica si las
partes, o una de ellas entrega a la otra una @eamnada, ejemplo el mutuo, el depdsito,
el comodato y la prenda. Las obligaciones por patten las que con el tiempo solo se
exigid que haya en cada una de las partes su coidi, cualesquiera que sean los
términos que se expresen. La obligacidon se coptrael solo consentimiento porque no se
necesita para que se produzca, ni de escrito, lai pieesencia de las partes, ni de la entrega
de ninguna cosa, solo basta que consientan en glieses hacen el negocio. Por este
hecho surgian obligaciones en los contratos deayarrendamiento, sociedad o mandato.
Con el tiempo, la adopcion de la modalidad quelkgacion se forme por escrito, se
debid a la necesidad de proteger al acreedor guéngber transcurrido largo tiempo, tenia
dificultades para probar la celebracion del cootratediante la entrega de la cosa o
pronunciacion de la pregunta y la respuesta. Sinaldhabia declarado por escrito deber
una suma que no recibié, ya no podia, despuésadsctirrido largo tiempo, oponerse a la
excepcion por falta de entrega. Surgida asi layabidon, el deudor solo quedaba vinculado
con la persona ante quien habia prometido cumipbra el derecho romano era casi
inaceptable, la idea de que una obligacion fuemesterida sucesivamente, quedando el
deudor obligado para la persona que adquirieseerglco, por ello el hombre romano

adopto ciertas modalidades que le permitian sumstaridea; con el paso del tiempo, el
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derecho romano produjo cierto avance al regularefaon o transferencia de los créditos
como un contrato autonomo, al que se establecrtasiéormalidades y consecuencias, y

finalmente se incorpord la necesidad de pedir eéentimiento al deudor cedido.

Derecho germano:el derecho germano solo admitia diferentes cargratiginarios de
obligaciones. Uno de ellos, la recepcion de la cesasimilar al contrato real del derecho
romano, pues la deuda de recepcidon se origina mtedéh acto real de la recepcion de la
cosa. Otro, la promesa de deuda, tenia en comdnacobligacion por palabras del
derecho romano, la observancia de formas solen®@@&es dos importantes contratos
conocidos del derecho germano son la asuncion uldadg de la promesa unilateral. Por
medio de la asuncién de la deuda, un tercero pps@emnemente el cumplimiento de
deuda ajena (semejante con la fianza); sin embagge,contrato producia un efecto que el
contrato de fianza romano nunca conocio, la prontesaa nacer la deuda del nuevo
deudor de una manera original. La promesa de dewdauna evolucién importante que
influy6 de manera definitiva en la evolucion findél contrato de cambio trayecticio;
consistio en la promesa unilateral, realizada pdeeador, de cumplir una obligacion cuyo
acreedor no se conocia o por lo menos estaba audenpersona del acreedor se

representaba por alguien que recibia el nombreddeiério.

Derecho canonico: El derecho canonico superé al derecho romanablesiendo el
principio de que todas las promesas son por si asisabligatorias por cuestion de
conciencia, sin que sea necesario otro requisitgutAmento y una promesa sin juramento
son iguales a los ojos de Dios; no cumplir lasgaldiones de un pacto equivale a una
mentira. El sistema canodnico dispuso que la f#taosa entregada, documento escrito o
palabras solemnes en nada afectaria la obligasiémpre que el deudor hubiese prometido
ejecutarla, ya que cumplir sus pactos y promesas @opios del hombre bueno que debe
comportarse como hijo de Dios. Los canonistastapor a la ciencia juridica la idea segun
la cual, la causa forma la base del contratos sina causa apropiada, es valida. Segun el
derecho candnico para que las promesas sean vabdaso era necesario que el promisor
hubiere tenido un objeto, sino que este objetcafua@zonable y equitativo, si la promesa
contrariaba la moral era nula.

20



Con la teoria de la causa, los canonistas estabdecuna vision metodica y completa del
contrato, lo que hoy denominamos la teoria gerdghkontrato. Posteriormente quienes
desarrollaron la ciencia juridica pudieron identfilos elementos esenciales del contrato:
capacidad legal y consentimiento libre de viciosjetw licito o conforme a la moral.

Faltando cualquiera de estos elementos el actecaréaede validez legal, serd nulo y en

consecuencia no origina obligaciones.
Derecho mercantil

Los mercaderes y empresarios judios carecian dedad politica, religiosa o académica
gue les permitiera reformar el derecho vigente,|pgue se asociaron en instituciones que
ataran y defendieran la justicia y eficacia demasticas comerciales; dichas asociaciones
se llamaron “guildas”, que eran corporaciones sngre de mercaderes. Las guildas tenian
una estructura juridica propia que les facilitabeuenplimiento de los fines para el que se
constituyeron. Todo asociado debia sometersepaoeso de instruccion muy severo en
el que aprendia y desarrollaba los habitos dedjoadl que pretendia dedicarse de manera
profesional, esta etapa concluia cuando el estiedi@alizaba su obra maestra. En ese
momento ya tenia voz y voto en la “asamblea dpiili@a’ que era el 6rgano supremo del
gremio, tenia cierta autonomia y era vigilada paoasejo de la ciudad. La directiva de la
“guilda” actuaba como juez o arbitro en la solucida conflictos, ya sea entre sus
miembros, diferentes guildas o entre éstas y passoo agremiadas. Para resolver los
litigios, aplicaban los usos comunes practicadogypenes se ocupaban en cada profesion
u oficio. Estos usos y decisiones judiciales eatran contacto con los usos y decisiones
de otras guildas, que al final permitieron distingun nuevo corpus juridico: el mercantil

aplicable a los comerciantes.

Las nuevas practicas mercantiles eran ajenas etlieentonces vigente; sin embargo, los
principios fundamentales del derecho romano, geonyaranonico, influyeron la actividad
profesional de los mercaderes medievales, quedagtada a las necesidades especiales de
la comunidad mercantil, y que incluian principias lsbena fe que se manifestaron en la

creacion de nuevos recursos de crédito.
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Lo juridicamente esencial de la antigua “promesdatemal” del derecho germano,
permitio entender la naturaleza juridica de la msencontenida en el documento emitido

por el empresario judio.
1.2. Régimen Juridico Actual

El desarrollo del libre comercio entre los diverdesritorios y ciudades medievales
permitid que el derecho mercantil, y concretameitee los titulos valores, gozara de
cierta uniformidad internacional. El papel unifica de las “guildas” y de muy diversos
organismos judiciales que ellas promocionaban fués artifices de este derecho global,
gue siglos mas tarde fue reconocido y protegido @operadores y reyes. Con el
advenimiento de los estados nacionales, los lelgists se dieron la tarea de recopilar
ordenanzas, codigos, estatutos, que eran recogidias diferentes cuerpos legislativos. La
cumbre de este proceso se logré con los Cédigos YCi@omercial que se dictaron en

Francia a principios del siglo XIX, por orden deigerador Napoleon.

Este movimiento juridico nacionalista, también seifestdo en materia de titulos valores.
En 1673, antes del Cddigo de Comercio, Franciaahekpedido una ordenanza especial
gue los regulaba; posteriores codigos de comercitada pais hicieron lo mismo. En 1848
entré en vigencia la Ley Cambiaria en Alemania, pgeil6 el asunto. El libre comercio

nuevamente se vio entorpecido por leyes particsiflareievamente empresarios vy
comerciantes estaban sumidos en una telarafaaligas|limpuesta por el poder de los

estados nacionales.

El 7 de Junio de 1930, en Ginebra, 25 paises dgpBuAmeérica y Japon, suscribieron una
convencién internacional con la que pretendieroffican el régimen legal de los titulos
valores, en particular la letra de cambio y el padgeuyo objetivo era lograr prevenir las
dificultades que habia dado lugar a la diversidatedislaciones de los paises en donde las
letras de cambio circulaban, y de este modo daurskegl y rapidez a las relaciones de
comercio internacional. Esta convencion esta releogn un tratado que contienen términos
bajo los cuales los paises se obligan a adoptaghen juridico uniforme contenido en la

Ley Uniforme de Ginebra sobre la Letra de Cambéb Ragaré (LUG).
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Debido a que la LUG solo se refiere a dos titullsres, pareceria que su alcance es muy
limitado; sin embargo, como la letra de cambiolé#&wdo valor mas antiguo y por ello mas
conocido y reglamentado, su régimen juridico sipaga regular otros titulos valores
diferentes acudiendo a la aplicacion analOgicaadiey. Existen algunos paises que no
suscribieron la convencion ni tampoco se han édiherella, pero la han convertido en ley
nacional, como el caso de Argentina y Espafia, § placaso de Ecuador que la recogieron
en los articulos 410 al 488 del Cdodigo de Comergie hacen referencia a la letra de

cambio.

Las normas contenidas en la LUG se inspiraron e@rtienanza Cambiaria alemana de
1848. En razdn de las sustanciales diferenciae &nt UG y la Common Low, vigente en
EEUU e Inglaterra, estos dos paises no suscribiexoconvencion de Ginebra ni se
adhirieron a ella. Por tal razon el régimen juddile los titulos valores, vigente para estos
paises y los que han sido influenciados por la Combow tiene diferencias con los paises

gue acogieron la LUG.

En EEUU los titulos valores estan regulados poifdgm Commercial Code (UCC), que
denomina a los titulos valores “negotiable instratsie documents of title y securities. Los
negotiable instruments son papeles comercialesllodivalores pagaderos en dinero, por
ello, también se los conoce como “money paper’dpoeser ordenes 0 giros y promesas 0
notas. Dentro de las 6rdenes o giros caben la ditrcambio y el cheque; las promesas o
notas comprenden ciertos certificados de depoOsiadrio y otra serie de documentos que

por si mismos son promesas y reunen ciertos réggifgirmales.

Los documents of title son titulos valores que darecho a exigir la entrega de bienes o
cosas muebles; vy, los securities, también conocddoso investmen paper, representan
inversiones que se negocian en el mercado publicovadores. Ademas de los dos
documentos anteriormente nombrados, LUG y Commam, lexiste un tercer documento
gue contiene normas que pretenden regular loggittdlores, se denomina Proyecto Intal
gue es el Proyecto de Ley Uniforme de Titulos \&dqrara América Latina. A diferencia
de los otros dos instrumentos, éste es un mer@gipuesto a consideracion de los paises
latinoamericanos que en ningln momento se han congiido a adoptarlo. Este proyecto

se remonta a los afios 60 con asesoria del Bancdiduiiel Unico pais que decidié acoger
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el Proyecto Intal y convertirlo en ley nacional fdelombia mediante su incorporaciéon en

varios articulos del Cédigo de Comercio.
1.3.  Atributos o elementos constitutivos de los tilos valor

Creemos necesario hacer una revision de los aisbat elementos constitutivos que
revisten los titulos valor, a efectos de valoramgoestos elementos podrian frenar la
eficacia de la constitucion, transmision y ejecide los derechos en valores representados
mediante anotacién en cuenta. En nuestra legislagtatoriana, el articul@33 de la Ley

de Mercado de Valores, enumera como atributos anezitos constitutivos la
incorporacion, la literalidad, la autonomia y legacion y establece la presuncion legal de
autenticidad, licitud de causa y provision de faydg concluye sefialando la ley de su
circulacion, esto es, que pudiendo emitirse de donmminativa a la orden o al portador,
circularan por cesién cambiaria inscrita en el sigidel emisor si son nominativos, por

endoso si son a la orden y por la simple entregarsal portador.

Sin embargo, no existe en la doctrina moderna,iomdad en cuanto a las caracteristicas
esenciales de los titulos valor. A continuacionat@fios las caracteristicas esenciales a
criterio de varios autores, citados por SantiagarAde Ubidia en su libro “Los Titulos
Valor en el Derecho EcuatoriandJorge Williams N, y Osvaldo Gémez Leo, sefialas tre
caracteristicas “necesidad, literalidad y autonomia’Miguel Macias Hurtado destaca
como los principios basicos sobre los que se agyestia teoria de los titulos valdrja
legitimacion por la posesion, la literalidad y lait®@nomia’, Bonfanti y Garrone sefialan
como aspectos fundamentaléda literalidad, autonomia, abstraccion, legitimgn y
completividad’, Pérez Fontana enumera como sus caracteristicdteealidad, la

investidura, la legitimacién y la autonomiaVicente y Gella, considera como elementos

! Art. 233.- De las caracteristicas de los valores.- Los valores a que se refiere el articulo 2 de esta Ley,
tienen el caracter de titulos valor, en consecuencia, incorporan un derecho literal y auténomo que se
ejercita por su portador legitimado segun la ley, constituyen titulos ejecutivos para los efectos previstos en
el articulo 413 del Cddigo de Procedimiento Civil. Se presume, salvo prueba en contrario, su autenticidad
asi como la licitud de su causa y la provision de fondos.

Los valores pueden emitirse nominativos, a la orden o al portador, si son nominativos circularan por
cesion cambiaria inscrita en el registro del emisor; si son a la orden por endoso; si son al portador, por la
simple entrega.

2 Andrade Ubidia Santiago, Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano, P4g. 71
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constitutivos “la literalidad, autonomia y la incorporacion;] finalmente, Cervantes
Ahumada al igual que Garrigues y otros autoresgrdigue los principales elementos
constitutivos de estos documentos 8anincorporacion, la legitimacion, la literalidady

la autonomia”.
1.3.1. Literalidad

El derecho documentado es autdbnomo, basado enelzabig¢ de quien da la promesa
unilateral, este es el fundamento de la valideiliga, de acuerdo a la vision juridica del
contrato de cambio trayecticio; no obstante, esteepto iba en contra de la vision del
derecho contenida en el derecho romano, seguraklasiobligaciones solo podian nacer
de ciertas y expresas fuentes, por lo que se tugacgnciliar estos conceptos. A decir de
autores como José Alpiniano Garcia — Mufioz, en lma 6Titulos Valores”esto fue
abordado en el siglo XVIII por HINECIO, quien sdi®adel contrato litteris del derecho
romano o literarum obligationes; contratos que BedldSTINIANO, no pudiendo uno
guejarse, la escritura le obliga, que es justam&ntque ocurria con las obligaciones
documentadas en el contrato de cambio trayecticiaseque el deudor queda obligado a lo
escrito en el documento, y le estd vedado oponeesibnario de buena fe, defensas o

excepciones derivadas del contrato que hubiesadaula emision del documento.

Algunos autores modernos como Joaquin Rodrigueridmz, ensefiari“que lo que no
esté expresamente declarado en el documento, rie geaeer influencia sobre el derecho,
esto es lo que debe entenderse por literalidaditidb valor”. Gualtiere-Winizky, citado
por Santiago Andrade Ubidia, pagina 81, sefaka @stacter diciendo quta literalidad
“significa que el contenido, extension, modalidad#s ejercicio y todo otro posible
elemento, principal o accesorio del derecho cantutpn Gnicamente los que resultan de

los términos en que esta redactado el titulo”.

La literalidad consiste en que el documento deb®ecer una firma acompafiada de
determinadas, expresas y taxativas menciones quéfidan el derecho que se incorpora y,
ademas, permiten darse cuenta que se trata decumento sometido al régimen especial

de los titulos valores. Mencionar un derecho figmiidentificarlo, indicar al titular, es

3 Andrade Ubidia Santiago, Los Titulos Valor en el Derecho Ecuatoriano, P4g. 80
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decir al creador del documento que ha consentittaves de su firma, en obligarse al

cumplimiento del derecho literalizado; determiabobjeto, su caracter real o personal, el
plazo para que sea exigible, es decir, expresaelsusentos en un documentos utilizando
letras del alfabeto; de esta forma puede decireeefjderecho se literaliza (se expresa con

letras) en el documento.

La firma en el titulo valor es equivalente al caoriseiento, que es el sustento del acto
juridico, por lo que resulta incuestionable quéiri@ma es indispensable para la existencia
de un titulo valor. La literalizacion segun la LUE inexistente si falta la firma de su
primer actor o creador del documento; a falta dendi no existe derecho literalizado
alguno, y por ende no produce ningun efecto junidigesde los origenes de los titulos
valores, el consentimiento o declaracion de vollintontenido en la firma es
incondicional; ademas debe estar concebido en naea,ocomo en la letra de cambio, o en
una promesa, como en el pagaré. El caracter imgondl de la declaracion de voluntad
literalizada, permiten que el titulo valor nazcka aida juridica con la mera literalizacion.
El efecto de la literalizacion es el nacimientaudederecho a cargo del creador del titulo, el
derecho representado en el titulo de crédito, sstescia, cuantia y exigibilidad se rige

exclusivamente por el tenor del documento.
[.3.2. Autonomia

El caracter documental y literal del titulo valonscaracteristicas que pueden encontrarse
en otras instituciones juridicas, aun desde loscimios del derecho romano. Pero no
ocurre lo mismo con el caracter autobnomo del derditbralizado, que constituye uno de
los cambios mas revolucionarios que el derecho woalantrodujo en el pensamiento

juridico.

A decir de autores modernos como José Alpinianci@ar Mufioz, en su obra “Titulos
Valores Régimen Global’la evolucién juridica del contrato de cambio traieio, llegd a

su punto culminante con BARTOLO DE SASSOFERRATQAND® DE UBALDIS,
excepcionales profesores universitarios y juristage dominaban el derecho romano,
germano y canonico, que les permitio vigorizarlagaptarlos a las necesidades practicas

de la economia de su época.”
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BALDO DE UBALDIS, en cuanto a la naturaleza juraidel contrato de cambio
trayecticio, dice José Alpiano Garcia — Mufioz,idggtio la presencia de dos derechos
perfectamente delimitados: el que se originabaerdiversos contratos de depdsitos o de
mutuos de buena fe; y, el que constaba en el dateremitido por el empresario judio
posteriormente transferido por los mercaderes. aCado de tales derechos estaba
amparado por dos diferentes acciones. A la queiparexigir el derecho originado en los
contratos se llamd “accidén contractual”; y, a laiéa ejercida para exigir el derecho que
constaba en el documento se llamé “accion caratolaambiaria” en virtud que se
fundamentaba en la carta o documento de cambioolligacion mencionada en el
documento podia ejecutarse o exigirse, aunque réfato que la habia originado no la
pudiese causar por ser invalido, tal obligaciérerééf de la originada en el contrato. La
obligacion surgida del contrato, por el solo hedt® habérsela mencionado en el
documento o carta, tenia existencia independieptecdnvenio, era auténoma de la
relacion contractual y existia con abstraccion dealquier acuerdo. La obligacion
documentada era diferente de la surgida del contpatrque su adquirente de buena fe,
depositaba su confianza en el mero texto del dootoneLa independencia, autonomia o

abstraccion de la obligacién documentada siemgerateria de que fuese transferida.

El mismo autor sefiala que en el siglo XXI, la doetrde BALDO, expuesta en la Edad
Media, sigue explicando la naturaleza del dereduuihentado: estas acciones se mueven
en Orbitas diferentes, no es acertado asimilacdaa encaminada al cobro de determinado
titulo valor, con la tendente a obtener el cummimo del contrato. Hoy al derecho

documentado se lo conoce con el nombre de titutor.va

La autonomia significa que el derecho que puedecesjeel tercer poseedor, es
independiente del derecho que le pertenecia aoksegores anteriores, que es un derecho
originario y no derivado. Esto implica que desdpieito de vista activo, que es autdbnomo
el derecho que cada titular sucesivo va adquiriesatboe el titulo y sobre los derechos en él
incorporados. La expresion de autonomia indica guederecho de un titular es
independiente, en el sentido que cada nuevo tidquiere un derecho propio, distinto del
gue tenia quien le transfirio el titulo. Por eldgpasivo, debe entenderse que es autbnoma

la obligacibn de cada uno de los signatarios deloti porque dicha obligacién es
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independiente y diversa de la que podia tener t&rian signatario del titulo. En este
sentido la autonomia significa que cada uno degles firman el documento tiene una

obligacion distinta y personal.

El derecho actual y la doctrina moderna concuemlarque el titulo valor o derecho
literalizado es independiente o autbnomo de switglasubyacente y la finalidad para la
cual se emite. Para el efecto solo se exige unisiemubuena fe de quien ostente el
documento; es decir que quien actuando de bueaddigiera el titulo valor, es titular del
derecho literalizado en él sin que importe el evaintaracter vicioso, invalido, delictual o
aun inexistente de la relacion juridica subyacenfiealidad que originen y justifiquen tal
titulo valor. Una vez creado y en circulaciontigllo se desvincula de la causa, como
consecuencia de este fendmeno, los derechos pegateitarse sin tener que invocar ni
respaldarlos en el negocio que les dio origen, @st@n su causa ni en su causa final. La

Ley Unificada de Ginebra consagra la autonomiditleb valor en los articulos 17 y 19-2
1.3.3. La legitimacién por posesion

La legitimacion por posesion aplicada a los titakores significa que en ellos la posesion
es condicion indispensable para ejercitar el derésborporado en él y en consecuencia
exigir al deudor emisor del titulo la prestaci@bidia. Sin embargo, para Garrigues, segun
la cita enunciada en la obra de Santiago Ubidias Ld&ulos Valor en el Derecho

Ecuatoriano,” “mientras que la posesion documento es suficientalgunos titulos, los
titulos al portador, es necesaria pero insuficiepte si sola en los titulos a la orden y en

los nominativos”

A criterio de los maestrantes, las caracteristemamciadas precedentemente, esto es, la
literalidad, autonomia y legitimacion, son los edeos o caracteristicas esenciales de un
titulo valor, sin cuya incorporacion, el documentopuede ser considerado como tal, y

por tanto juridicamente no goza del derecho eapéeicirculacion de los titulos valor.

4 Andrade Ubidia Santiago, Los Titulos Valor en el Derechos Ecuatoriano, Pag. 82
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TiTULO Il

LA INCORPORACION DE LA DOGMATICA EN EL TITULO VALOR

Para que exista la desincorporacion de los deremiéss titulos, es porque previamente se
habia producido la incorporacion de los derechios &itulos. Para entender el significado
de aquel fenbmeno, es necesario examinar primei®, ésal es el sentido de la
incorporacion y las razones que la han propiciagladd pie al surgimiento del derecho

especial de la circulacion que denominamos derdeHos titulos — valor.

Los esfuerzos por definir la incorporacion son a@os, la incorporacion consigue el
resultado de objetivar el derecho subjetivo deitwédignifica que el titulo y el derecho se
funden en una sola cosa. La incorporacion es wrseanetaférico que nota esa intima
relacion entre el derecho y el titulo. En estadiRelipe Tena, citado por Santiago Andrade

Ubidia, en su obra Los Titulos Valor en el DereEloaatoriano, pagina 73, expresa:

“La incorporacion que... consiste en el consorciasoldble del titulo con el derecho que

representa, es la caracteristica fundamental paime esta clase de documentos... si el
titulo de crédito es el documento necesario paeciegr el derecho literal que en él se

consigna, es porque sin él, sin el documento, xisieeel derecho documental, el derecho
cartolare, que diria cualquier jurista de Italian cual quiere decir que entre el derecho y el
titulo existe una copula necesaria, 0, segun labpal consagrada, que el primero va
incorporado en el segundo”.

Cuando hablamos de incorporaciéon del derecho dfiudd, queremos significar que el
poseedor del titulo es por eso titular del deredl@incorporacion expresa la relacion
intima, indisoluble, permanente, desde el nacirnidaista la muerte, entre el derecho y el

titulo.
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II.1. CARACTERISTICAS ESPECIALES DEL DOCUMENTO CONS TITUTIVO
DEL TITULO VALOR

A decir de José Alpiano Garcia — Mufidda doctrina reconoce que el documento
constitutivo del titulo valor tiene ciertas caraditicas especiales que los distinguen
radicalmente de otros documentos; tales caracteest son la aptitud probatoria, la

capacidad constitutiva, suficiencia dispositivayireptitud de las copias documentales del

documento original para sustituirlo en su funcid@téulo valor.”
1.1.1. Aptitud probatoria

El titulo valor es un documento que tiene la agtiprobatoria porque demuestra la
existencia de un hecho o de una relacién que peodansecuencias juridicas. El titulo
valor es el Unico medio probatorio de su creacidragsferencia; en consecuencia, de su

existencia debe deducirse el acto de su creaditensy eventual transferencia.
11.1.2. Capacidad constitutiva

El efecto de hacer nacer el derecho de maneranarigj es atribuible al acto humano de
creacion o transferencia del documento, esto nadiengue el documento, al representar su
propia creacion, represente ese mismo acto y poridmo se le impute al documento el
efecto de hacer nacer el derecho de una maneraasigg en lugar de acreditar tal efecto al
acto de crearlo o transferirlo. Esto es lo quesdaiienderse por capacidad constitutiva del

documento.
11.1.3. Suficiencia dispositiva

En cuanto a la suficiencia dispositipademos decir quel titulo de crédito, en tanto existe,
resulta instrumento necesario e imprescindible pgaacer o disponer el derecho que en él
se ha incorporado representativamente. En efertoelsdocumento dispositivo no hay
manera de servirse del derecho ya sea para trialosfga sea para su ejecucion y aun para
su extincién. Es decir que no tiene solo la funalénprobar el derecho o de constituirlo,

sino mas bien la funcion preponderante de atritauiexclusiva disponibilidad al que

5 Jose Alpiano Garcia — Mufioz, Titulos Valores Régimen Global, Pag. 50
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legitimamente posee el titulo, quien para ejerosr derechos o transferirlos, necesita

exhibirlo. La suficiencia dispositiva radica envtauntad probada con el documento.

Universalmente se entiende que sélo el originaktiel caracter de titulo valor. Las copias
solo sirven para probar el contenido del titulmwperdido, hurtado o destruido con miras
a obtener un nuevo original que permita adquirtitidaridad del derecho, nunca serviran

para ejercer el derecho que prueban.
.2 DERECHOS ESPECIALES DE LOS TiTULOS VALOR

Los derechos especiales de los titulos valor suegerrazéon de la seguridad en la
circulacion de los derechos, para lo cual se watgarantizar materialmente la posicion
juridica de quien los adquiere y facilitar, en elen formal, el ejercicio de sus derechos. La
disciplina comun de cesion de créditos no puededateestas necesidades, porque se
encuentra construida para tutelar la posicién @elddr y en su caso la del titular del
derecho o la de sus acreedores. La disciplina dedign articulada en el derecho comun,
esta dotada de una racionalidad impecable que geaxn funcion de dos puntos de
partida o condicionamientos: el primero es de mddun valorativa y el segundo de
naturaleza técnica o estructural. EIl primer candamiento, el de naturaleza valorativa
tiene que ver con que la cesion, como derecho gemgre es, estd pensada en la
generalidad de los derechos y éstos carecen deignaarculatoria, es decir, cuando nacen
en el &mbito del deudor, no estan destinados whjagnte a la circulaciéon; a esto debemos
sumar el hecho de que la posicion del deudor ndeteriore sin el concurso de su
consentimiento, en razon de que el negocio de esiart se perfecciona y es eficaz sin la
intervencion directa o indirecta del deudor. Eluselp punto de partida, el de naturaleza
técnica o estructural, deviene por el hecho queléechos que circulan por la via de la
cesion constituyen realidades invisibles o intalegibson “derechos incorporales”; por
tanto, al carecer de un soporte material, no puesenobjeto de la proteccién de la
confianza de un tercer adquiriente. El problemladéeecho de las obligaciones en este

terreno, es que carece de la publicidad que caizactd derecho de las cosas.

El derecho especial de los titulos valor es urearadtiva al derecho comun de la cesion, y

por ende se articula superando sus condicionansieriib primero lo suple por su propia
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especialidad, es decir acotando su ambito objetivamntrayéndolo a los derechos con
vocacion circulatoria, a aquellos derechos quel @méito del deudor se hayan destinados
a la circulacion, en razon de que el mismo deutlsermautor del derecho circulante, bien

debe asumir ciertos riesgos asociados a la cirémac

A la vocacion circulatoria, condicion necesarialde derechos especiales de los titulos
valor, debemos afadir el mecanismo de publicidadn el cual se supera el
condicionamiento técnico de la incorporeidad dedeechos, cuyas informaciones deben
ser protegidas por el ordenamiento en interésréiitd. Esto es lo que hace el derecho de
los titulos valor al incorporar el derecho al ttuf convertirlo en una cosa mueble
susceptible de ser poseida y consultada y aprorsechkia los beneficios de la publicidad
posesoria. Esta incorporacion no es solamentealasdripcion de un crédito a un
documento, es el resultado conseguido por el ordieméo, que por ejemplo en el caso
espafiol, se consiguié al decretar %tia constitucion, la transmisién y el ejercicio del
derecho, solo tienen lugar como consecuencia dardauccion, de la tradicion y de la
presentacion del titulo que lo documenttd| como lo sefala Isabel Rodriguez Martinez,

en su obra Instrumentacion y Gestion de los ValAredados en Cuenta.
11.2.1. La constitucion de los derechos

En el plano de la constitucion de los derechogdarporacion significa que los derechos
no se constituyen sin su creacion o produccioritigd; este grado extremo se produce en
los titulos constitutivos, como por ejemplo endird de cambio, la constitucion del crédito
depende de su adecuada creacion y formalizacitmengbargo, en el campo de los titulos
declarativos, como por ejemplo las acciones, exisf cierta incorporacion en la fase de
creacion del documento, ya que la condicién deoa@sta no depende de que se emitan y
entreguen las acciones, entre tanto, los deredspectivos se gobiernan por el derecho

comun y no por el especial de los titulos valor.

6 Rodriguez Martinez, Isabel, Pag. 32
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11.2.2. Transmision de los derechos

En el plano de transmision, por la incorporacionlae derechos se logra someter la
circulacion de derechos obligatorios a las normaslod derechos reales, rigiendo en
consecuencia el principio de tradicion, que comeadsdo, es la forma de publicidad de la
transmision. El riesgo que soporta un adquirietéegue terceros reclamen la devolucion
del crédito adquirido en base a una cesion de klesen el derecho comun --- en el que los
derechos circulan sigilosamente, por el mero aetealuntad que mueve a quien cede el
derecho, es decir falta de publicidad --- no loastgpun adquiriente de un titulo valor,

puesto que su adquisicion se encuentra dotadaldieidad posesoria y por consiguiente

es oponible erga omnes.

La incorporacion permite fortalecer la posicion ddhuiriente por medio de las normas
especificas que rigen el derecho de las cosaseas a principio de adquisicion a non
domino. La base de esta proteccion se ubica nusvanen la publicidad posesoria, en la
eficacia legitimadora que la posesion tiene fremteerceros; por esta via se libera al
adquiriente del riesgo de pertenencia del crédgalecir de la personalidad del cedente que

el derecho comun carga sobre sus espaldas.

En este mismo plano de transmisién de derechgsinglipio de limitacion de excepciones,
tiene que ver con el principio de abstraccion queaecta con el principio de apariencia,
con una eficacia que evoca la que despliega @ feljistral. Este mecanismo sélo puede
establecerse si existe un mecanismo de publicidad, es el titulo valor, a cuyas

informaciones, el ordenamiento puede otorgar e$gubsitivos o negativos.
11.2.3. Ejercicio de los derechos

En el plano del ejercicio de los derechos, la ipomacion significa que los derechos no

pueden ejercitarse sin la posesion del titulopostancia que permite establecer principios
gue fortalecen la posicion del adquiriente: a) &pio de presentacion, a través del cual se
suprime el riesgo de liberacién del deudor, enmmad® que el deudor, aun cuando no haya
sabido de la cesion, no se libera pagando al cedsdio se libera pagando al tenedor del
titulo; la publicidad posesoria tiene ciertos efsajue hacen menos costoso el trafico; b)

Principio de legitimacion, a tenor del cual el pakar del titulo, como poseedor de un bien
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mueble, queda eximido de probar su derecho; lostasfdegitimadores de la publicidad
posesoria, por el artificio de la incorporacién,tsesvasan al campo del derecho de las
obligaciones, con el resultado de liberar al adejie del riesgo o dificultad de probar la
existencia del derecho y su titularidad; y, c) €ipio de legitimacidn pasiva, actividad por
el principio de legitimacion activa, en virtud @efal, el pago hecho de buena fe al acreedor

aparente, es decir al poseedor del documento gogpiora el derecho, libera al deudor
II. 3. LA CIRCULACION DE LOS TITULOS VALOR

La circulacion del titulo valor implica que el todwa inicial puede transferirlo a un tercero;
este a su vez también puede transferirlo a otoetey y asi sucesivamente. Lo esencial en
todos estos casos de transferencia, es que ehteadetregue el documento contentivo del

titulo valor o derecho literalizado y que sea teméegitimo del mismo.

El ejercicio del derecho consignado en un titul@ler requiere la tenencia del documento;
esta tenencia, es por principio, la Unica formamlebar la existencia y exigibilidad del
derecho incorporado, solo quien resulte titulagisdos términos del documento, estara en
condiciones de exigir el derecho identificado en Blor ello, para ejercer el cobro o el
ejercicio del derecho se requieren dos requisiiosidmentales; 1) la tenencia del titulo
valor que permite exhibirlo, es lo que llamamosbligidad posesoria; y, 2) ser titular del
derecho, o por lo menos estar facultado para ejerceegun el contenido literal del

documento. Quien cumple estos dos requisitosnesite legitimo o portador legitimo.

Es tenedor legitimo quien posea el titulo valorfeone a su ley de circulacion, esta
definiciobn parte de considerar lo fundamental deicepto: la aptitud natural del titulo
valor para circular. La falta de circulacion estdeenvergadura que afecta la esencia
misma del titulo. El titulo valor adquiere su caed mas distintivo, la autonomia, cuando
circula, es decir cuando se encuentra en podena@@ersona diferente a favor de quien se

la emitio.

La denominada ley de circulacion de los titulooyats el conjunto de requisitos que debe
reunir el tenedor del documento para poder ejerataderechos incorporados en él. Estos
requisitos estan determinados por la literalidadiodque dependen de la forma en que el

titular inicial o beneficiario del derecho ha sid@encionado en el texto del documento.
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Segun esta circunstancia, los titulos valor puesgemominativos, a la orden y al portador,

asi reza el articulo 233 de la Ley de Mercado der¥s Ecuatoriana.
11.3.1. Titulo valor a la orden

Desde sus origenes historicos, la esencia ded titalor a la orden consiste en que el
emisor se obliga para con la persona inicialmendaamnada (beneficiario), o para con
cualquier otra a quien esta ordene; es decir, esantonsiente en que el derecho
literalizado sea transferido por su titular inicidbs titulos valor a la orden desde su
emision deben estar expedidos a favor de una degim persona, es decir, mencionar en
su texto inicial al titular del derecho literalizag utilizar en su redaccion expresiones

como “a la orden”, “transferible por endoso” 6 goeiable”.

Estos titulos se transfieren pendoso que consiste en una sencilla nota puesthtnlo

o0 en una hoja adherida al mismo indicando queasesfiere el derecho. El endosatario
para ejercer su derecho no necesita notificar atl@eni que se registre en su libro; la
legitimacion para ejercer el derecho incorporadm ditulo a la orden, viene dado por la
posesion del documento. La ley de circulacionagetitulos valores a la orden exige el
cumplimiento de tres requisitos: a) el endoso; &)ehtrega del documento; y, 3) la

continuidad de las firmas.

El titulo valor a la orden menciona en su textaahbre de la persona titular del derecho
literalizado, siendo solo esta persona quien pustientar la calidad de tenedor legitimo,
quien, por las expresiones que constan en el tiggld facultado para transferir el derecho
literalizado. Es decir, la transferencia inicialespuede hacerse por la persona, que segun
el texto del documento, es el beneficiario del deoditeralizado. Con miras a lograr que la
transferencia de un titulo valor a la orden sed&eaolamente por quien es el titular del
derecho literalizado conforme al texto del docurogla ley ha establecido que el tenedor
legitimo que pretenda transferirlo debe dejar @msa de su voluntad en el texto del

documento. Esta declaracion recibe el nombre ded'so”.

7 Codigo de Comercio.- Art.204.-(Forma de efectuarse).- La cesion o transmision de derechos y de documentos se hard, si estan a la
orden del beneficiario, por el endoso y en la forma y con los efectos establecidos en este Codigo; si a favor, por la cesion notificada a la
parte obligada, y si al portador, por la mera entrega del titulo respectivo.
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11.3.2. Titulo valor nominativo

Son titulo valores nominativos aquellos en los gueombre del tenedor legitimo debe
aparecer indicado en el texto del documento, coemeficiario, y, ademas, en un libro o
registro que el emisor lleva para anotar el nentder dicha persona beneficiaria. La ley de
circulacion para este tipo de titulos valor nomimagexige también tres requisitos en la
legislacion ecuatoriana: 1) la cesion; 2) la ergtretaterial del titulo; y, 3) el registro de la

transferencia en los libros del emisor.

La cesion y la entrega del titulo valor nominate® idéntico en tratandose de un titulo
valor a la orden, dar cuenta de la voluntad destesin el derecho literalizado. No obstante
sus efectos juridicos difieren, es decir, la sekidn y entrega, no transfieren el titulo valor
nominativo, ya que solo faculta al endosatario jplnigirse al acreedor o emisor del titulo
a exigirle la anotacion de la transferencia enibeblrespectivo. El endosatario, tenedor
legitimo del titulo- valor, solo podra legitimansea vez que obtenga del creador o emisor

del titulo el registro de la transferencia.
11.3.3. Titulo valor al portador

Son titulos valores al portador aquellos en los gaese menciona al beneficiario, o
contienen la indicacion de ser “al portador”. Bult valor al portador constituye la
maxima manifestacion de la aptitud circulatoridagetitulos valor, el tenedor legitimo sera
cualquiera que tenga materialmente el documentocdaisecuencia, los titulos valor al

portador se transmiten por la sola entrega delmeato, no se requiere endoso.
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TITULO 1l

LA CRISIS DEL TiTULO VALOR DERIVADO DE SU GESTION

De los conceptos referidos precedentemente destacque el titulo valor como forma de
representacion de los derechos a través de un @otorfisico lo convierte en un bien
mueble identificable e insustituible respecto destitulos, por lo que su gestion exige un
tratamiento separado e individual en la adminigirace los derechos, debiendo tener
presente ademas que su construccion, aparte densidrf juridica de dar seguridad al
trafico de los derechos, presta servicios al coimenobiliario como medio facilitador de

las transacciones.

Historicamente los canales de la distribucion dmisenes de titulos masivos en los
mercados de capitales, han sido las bolsas deegalque en forma conjunta con otras
instituciones tales como los encargados de losmsed de tenencia, registro, compensacion
y liquidacién, son los organismos que facilitan tedtamiento, seguridad, rapidez y

confianza en la negociacion de estos valores.

Sin embargo, esta gran perfeccion de la configanaguridica de los titulos valor que

permitié prestar en principio muy eficientementdiumcion de representacion y traslado de
la riqgueza, desembocd en una crisis de su propio éxnocida como la crisis del papel —
paperwork crunch — que a decir de Guillermo Cablamele las Cuevas y Gabriel De Reina
Tartiére, en su liboro Mercado de Capitales, tuwgal cuando en 1968 se llegaron a
negociar en la Bolsa de Nueva York, cantidadesaggendian a veintiin millones diarios
de acciones; en esas circunstancias se multiplictiraero de errores materiales en las
transacciones y se elevo el costo de tramitacidjugieando seriamente la fiabilidad del

mercado. Este fendmeno se produjo en mayor o nmeadida en los principales mercados
bursétiles del mundo, la Bolsa de Madrid lo acudinaes de la década de 1980. Esta
masificacion de los titulos ya habia causado probléempo atrds; Alemania lo vivié en

1882 con los titulos de deuda publica, lo que ndolévadministracion de un sistema de
deposito colectivo paliando los inconvenientes alenknipulacion numerosisima de los

titulos de deuda imperial. Esta experiencia digatual desarrollo de una elaborada
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doctrina juridica que creo el concepto de deredlorv alternativo al concepto de titulo
valor, representacion documental y por tanto medtede un derecho; casi un siglo después,
en 1940, lo elevo a norma juridica, creando el aumncepto de derecho valor, esto es,

una representacion registral y en consecuenciaatesalizada de un derecho.

Isabel Rodriguez Martinez en su libro Instrument@estion de los Valores Anotados en

cuenta, expresa que:

Pese a la innovacion que supuso la construccionitde valor, el papel deja de ser el
soporte idoneo del derecho, para pasar a ser drurmento de representacion poco
rentable; ello se debié en gran parte a los elevamistos de impresion, custodia y

manipulacién (pag. 42).

Con respecto a este Ultimo aspecto se sumabarrdbtemas que ocasionaba, el hurto,
falsificacion y movilizacion, lo que ocasionaba conflicto en la seguridad de la
circulacion y la justicia. El fenomeno de la masitiion impidié que los instrumentos
ideados para un mejor funcionamiento para el wdécondémico pudieran cumplir esta
funcion. Precisamente esa masificacion y las exigs derivadas de la gestion del

documento fueron los detonantes de la crisis.

La crisis de los titulos valor se hace sentir ppalkenente en aquellos @mbitos donde debia
circular el capital. Por una parte la crisis detwloento escrito no se hizo esperar en el
sector bancario, donde se sustituy6 la documemtagsorita por mecanismos informaticos,
en razon de la necesidad de mayor rapidez en lardoation de los instrumentos; por otra
parte, la bolsa, exigia los dictados propios denencado organizado, esto es, la rapidez y
seguridad en la circulacion del capital, a los gugtulo valor ya no podia responder. En
este ambito la documentacion escrita de los tittdesltaba conflictiva por su constante y

voluminosa negociacion.
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TITULO IV

LOS GRADOS DE DESMATERIALIZACION DEL TITULO VALOR

En cuanto al documento en sus distintos gradosedmaterializacion, Isabel Rodriguez

dice que:

Los inconvenientes del papel habian demostradedasidad de evitar su utilizacion como
instrumento imprescindible de circulacion (...) Heoto, la utilizacion masiva de los
titulos valor comenz6 a ser tan frecuente que tgwe recurrirse a mecanismos que

obviasen la necesidad fisica del traslado del deaton(p.45)

Es asi como se acudia a que los valores mobilisgas depositados en una entidad de
crédito para su inmovilizacion, de tal forma que teansferencias futuras se hicieran
mediante anotaciones contables, sin movimientoofide los titulos, introduciendo ya el
caracter de la fungibilidad de los valores. Este@dimiento constituye un primer paso o
el inicio de una forma de desmaterializacion qudelgislacion espafiola la denomino
“Sistemas Correctores”, para lo cual se creabaunlosit multiples que quedaban
inmovilizados en el depésito, siendo en lo postegidraccionamiento y las transferencias

registradas por anotaciones contables.

Se mantenia la incorporacion de los derechosud tit valor, pero se intentaba corregir los
problemas generados por la gestion material denksas de titulos. De igual forma se
llegd a prescindir de la presentacién materialabiaditulo a efectos de la legitimacion; asi
un certificado mdltiple suplia el traslado de Id@slos al portador. Especialmente en el
ambito del mercado de capitales, se produjo unnfiemd que consisti6 en suprimir
progresivamente el documento papel como caradterigel titulo valor, por la anotacion
en un sistema informatizado, con el fin de eviardificultades que generaba en la practica

la masiva movilizacion de los titulos.

Hay que tener presente que estas dificultades dleidnalizar los titulos, movilizarlos,
depositarlos, contarlos, comprobar la numeraciénjesgo de robo, deterioro, pérdida,
falsificacion, conllevaba un trabajo minucioso calto riesgo de equivocaciones que

implicaba un aumento significativo de costos ytaoto un mayor impacto en el retorno de
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la inversion, convirtiéendose en el detonante arfaeouna decidida racionalizacion juridica
econdmica en la gestion de los titulos; éste adéte es la razén de la creacion de los
sistemas de anotacion contable de valores desalgtgtios y  por tanto la
desincorporacion del derecho intangible materidbizan un documento. Desde este punto
de vista, tenemos entonces el primer elemento sgsinta que se ha producido con este

cambio una desvinculacion del derecho al regresarestado natural, es decir inmaterial.

Como se refirid anteriormente, este sistema fugiprde los sistemas europeos de corte
aleman que ya desde el afio 1882, constituy0 uaaecaia que se concentraban los titulos
sobre los cuales se iba a operar. No habia pédeida propiedad para el depositante, sino
la transformacién de su dominio sobre una cuotdepdel conjunto de titulos. El

depositante no podia exigir la devolucion de losnmais titulos depositados sino otros

titulos del mismo valor nominal.

La segunda via de solucion a la crisis del titalor consistio en un sistema sustitutivo de
los titulos — valor, en el que éstos ceden el @aam instrumento juridico nuevo, la
anotacion en cuenta, fundamentado en la repres@mtagistral de los valores, es decir, la
creacion de los valores desmaterializados; asderdcho incorporal e intangible que se
habia plasmado en un documento fisico y tangibée,lcs volvia a desincorporar
representado ahora por un registro contable y sacaose sus derechos por los principios
registrales. Se inicid un proceso por el que eudwento escrito y las funciones por él
cumplidas, fueron sustituidos por sistemas racipaabres del trafico de los derechos, todo

ello, dentro del fenomeno global de la “desmataalon” de las relaciones econdmicas.

El fendmeno de la desmaterializacion, a decir d#dks Rodriguez Martinez ha sido

definido como:

Aquel proceso en el que se incluyen todos aqudd#asmenos, tanto facticos como
normativos, en virtud de los cuales, la existencamsmision o el ejercicio del derecho se
desgaja o independiza, en mayor o menor medid, pleduccion, de la tradicién o de la

presentacion del titulo en que tradicionalmenteadiaba documentado (p.46).

La desmaterializacion de los valores, a nuestiterio va a implicar la ruptura del vinculo

juridico existente entre el ejercicio y transmisd® derecho y la posesion del documento,
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es decir del soporte caratular. El grado de desmbzacion se centra en la pérdida de
funciones que el documento escrito debera desempafizda uno de los peldafios que le
conducen hasta su total desmaterializacion en lagida juridica. Asi, se presentan tres

grados de desmaterializacion.
V.1 La desmaterializacion en grado minimo

La desmaterializacion en grado minimo en la cudirsiéa la necesidad del documento
para el ejercicio del derecho que incorpora, pdo, el mds que hablarse de una
desmaterializacion, deberia hablarse de una inmaegibn fisica del documento para el
ejercicio del derecho; en este estado no se elielidemento de incorporacion, pero si
queda mermada la eficacia del documento escritel @mbito de la legitimacion para el
ejercicio del derecho, que es sustituido por unamiemo juridico obligacional del

deposito.
IV.2. La desmaterializacion en grado medio

Desmaterializacion en grado medio, en cuyo estadqoaduce junto al deposito del papel
su verdadera inmovilizaciéon juridica y su tituladd es transmitida por anotaciones
contables. Como consecuencia el documento pierdeefeatividad como vehiculo
legitimador del ejercicio de derechos y como eldmematerial de la entrega que
perfecciona la transmision del derecho que incerpd@ documento existe, pues la
constitucion del derecho se hace depender del datiomsin embargo, se produce una
desvinculacion entre la circulacién del derech@ yi¢l documento en detrimento de éste
ultimo. Se habla de inmovilizacion juridica en egtedo de desmaterializacion, porque en
este estado el documento existe, si bien el tgukrla depositado llegando ciertamente no
a su desaparicion fisica, pero si a cierta desaparen el plano del trafico juridico, por
cuanto por una parte, queda relegado como instranaienlegitimacion de derechos, y, por
otra parte, deja der ser instrumento al servicidadigansmision de la titularidad. En este
grado de desmaterializacion se incorporan los nitas de depdsito fungible propios de
los modelos europeos de corte aleman.
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IV.3. La desmaterializacion en grado maximo

Finalmente tenemos la desmaterializacion en graéevimo, que se produce cuando la
constitucion, ejercicio y transmision del dereckdhace depender de un nuevo soporte de
tipo contable carente de materialidad fisica, gelkedgarantizar la seguridad del trafico
juridico con la misma efectividad que lo hizo etdmento en su momento. En este grado
de desmaterializacion el documento tradicionalussitsiido por la inscripcion contable. Y
a diferencia de los otros grados de desmateriaizata fijacion de la relacién juridica en

el soporte contable implicara su sujecion a unégijuridico especial.
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TiITULO V

DERECHO ESPECIAL DE LOS VALORES DESMATERIALIZADOS

A propésito de la ponencia de Candido Paz Aresreséd “Desincorporacion de los
Titulos-Valor”, dictada en el Colegio Notarial deatitid el 21 de abril de 1995, resulta
interesante citar el planteamiento que hacia cuaseitalaba que el proceso de
desincorporacion puede ser y de hecho ha sido ro@sttanto como un proceso de
desestructuracion del derecho especial de losogitwblores o como un proceso de
restructuracion. En el primero caso podiamos \geratocados a que por la
desincorporacion, es decir llegar al estado origigaedar sometidos a la disciplina del
derecho comun sobre la cesion del crédito, lo @refea renunciar a las ventajas juridicas
del derecho especial, sin embargo, como ya lo dginal tener este régimen de anotacion
en cuenta también una publicidad material y efecir@silatorios, funciones fundamentales
del titulo valor, podemos colegir que por estamasmo perdemos esas ventajas juridicas y

gue nos encontramos enmarcados dentro de un proeesstructuracion.

Mostraremos que la desincorporacion se desgaja eleulacion juridica equivalente entre la
constitucion, transmision y ejercicio de los deo=chy la produccion, tradicion y

presentacion del documento, y es aqui donde ahemdarnuestros comentarios a efecto
de ratificar que a raiz de la aparicion de estevonsistema de anotacion contable de los
valores desmaterializados, se construye un nuatantrento juridico especial del derecho

valor.

En el plano de la constitucion de los derechosylt@esevidente que existe una

desincorporacion cuando ya no se precisa la prattucel documento fisico, pues éste es
remplazado por una inscripcion contable, siendouso relegado, por cuanto adn si
inicialmente se emitieran titulos fisicos, cuandtram a un sistema de depdsito colectivo,
estos quedan inmovilizados y tienen la particuéatide convertirse en fungibles por lo que
el titular se convierte en el duefio de una cuotie pprescindiendo del documento fisico en

la potenciales transacciones que realice, ya qugué se negocia son cantidades de la
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emision, consecuentemente pierde totalmente eldsedie que exista si no va a ser
utilizado. En realidad en el régimen del tituldovaéste tenia una significacién simbolica
para demostrar su legitimacion en el ejercicio o derechos y para materializar la

transferencia con la entrega.

En el plano del ejercicio de los derechos, recomdeque la incorporacion significa que los
derechos no pueden ejercerse sin la posesiontde i de ahi nacian los principios de
legitimacion y presentacion. Bajo la estructurdadanotacion en cuenta, ese principio de
la presentacion desaparece al no existir el tfialoo, por lo tanto también su posesion es
remplazada por la anotacion contable. En nuesttenamiento juridico el ejercicio de los
derechos se ve fortalecido con la legitimacion lgueonfiere el articul864 de la Ley de
Mercado de Valores, por lo que estamos tambiénefraria desincorporacion del ejercicio
de los derechos.

La desincorporacion en el plano de la transmis@das porque se prescinde de la entrega
del titulo que es remplazado por la transferenorable, no encajando aquella entrega
bajo el régimen de la administracién de depésiteativo, pues lo que se transmite son
cuota partes de copropiedad sobre el conjuntogétldos de la misma especie, en virtud

de sendos apuntes contables de cargos y abonaseeritas de los participes.

Desde este punto de vista, se ha desgajado e milepdo los derechos del titulo valor
produciéndose su desincorporacion juridica. Abormauestros comentarios destacar que
teniendo el titulo valor como una de sus caradiests materiales su individualidad, es
decir la identificaciébn de un sistema de numeraage permite vincular la titularidad

sobre el derecho incorporado al documento, esteuldrtambién se pierde cuando esos
derechos comienzan a circular en un sistema dacdoten cuenta bajo la administracion

de un depdsito colectivo.

Martinez Echeverria y Garcia de Duefas (citadoRmilriguez Martinez Isabel, 2006,

pag.55) respecto a la desincorporacion expone:

8 ) . ) L .

Art. 64.- Titularidad de los valores.- Para los fines de toda operacidon con valores en custodia en un
depésito centralizado de compensacion y liquidacion de valores, se reputara como titular o propietario a
quien aparezca inscrito como tal en los registros del depdsito.
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El modo de alcanzar la desincorporacion ha sidepeesentacion registral de los valores.
Entendemos que es un error atribuir a la informadticmérito de la nueva concepcion de
los valores como valores desmaterializados. Rawestio que el tratamiento informatizado
de la informacién ha jugado un papel fundamentaste proceso, pero la suya ha sido una
funcion técnico instrumental, lo que ha permitide glesde la I6gica juridica, se afirme que
la desmaterializacion de los valores ha sido lafigoracion de un sistema registral
especifico que gracias a la atribucion de fuerzsstitoitiva a las inscripciones registrales
relativas a los valores negociables y sin necesidiadservirse de la representacion
documental, permite la constitucion de los vala@so bienes inmateriales y el ejercicio
de los derechos que de ella se derivan. En ebptirico y es en éste en el que debemos
movernos al configurar dogméaticamente lo valoregaaos en cuenta, no es preciso que el

registro sea llevado por medios informéaticos.

En esta linea sostenemos que la utilizacion dersapelectronicos para llevar a cabo el
registro contable de una anotacion en cuenta, egarhientas de medio que facilitan y dan
agilidad al proceso y por ningin motivo podriansidararse como una forma de evolucion
del titulo fisico, tanto asi que también pudieeadise estos registros en forma manual; no
obstante, estamos conscientes que en la practgeste®n de la anotacion en cuenta debe
llevarse a través de medios informaticos sin l@esuseria inviable, puesto que estariamos
expuestos a cometer mdultiples errores si el traatmi fuese manual, efecto negativo
atribuible a la masificacion de los titulos valooggeto de oferta publica. Por estas razones
nos parece equivocado construir el concepto deaeidot en cuenta fundamentado en la
informatica, cuando ésta tiene solo una funciéresméa. En la legislacion ecuatoriana, la
anotacion en cuenta implica el registro o inscdpccomputarizada, segun lo prevé el

literal e) del articulo 62 de la Ley de Mercadodalores y*%3 del mismo cuerpo legal.

® Articulo 62, e): Podra unificar los titulos del mismo género y emision que reciba de sus depositantes, en un
titulo que represente la totalidad de esos valores depositados. El fraccionamiento y las transferencias futuras
se registraran mediante el sistema de anotacion de cuenta. El sistema de anotacién en cuenta con cargo al
titulo unificado implica el registro o inscripcion computarizada de los valores, sin que sea necesario la
emision fisica de los mismos, particular que serd comunicado inmediatamente al emisor, de ser el caso; vy,

10 Art. 63.- Del contrato de depdsito.- El contrato de depdsito de valores, que ha de constar por escrito en

formatos aprobados por la Superintendencia de Companias, se perfecciona por la entrega real de los titulos
o de los registros electronicos en caso de valores en cuentas, acompafiados de los actos circulatorios
correspondientes de conformidad con lo previsto en los articulos 233 y 234 de esta Ley. Para el efecto, el
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En cuanto a la funcién econdmica desempefiada @ordcion en cuenta, es semejante a
la desempefiada por los titulos valores, pues laseganotados en cuenta fueron creados
por el legislador precisamente para que cumplamisena funcién de los titulos valores,
pero por medio de una instrumentacion juridicardifee, técnicamente mas perfecta;
ambos instrumentos desde el punto de vista juridieoondmico es la seguridad y rapidez
en el trafico de los valores negociables. Desda éptica esa seguridad y rapidez se
consigue, tanto en el caso de los titulos valoracemel de los valores anotados en cuenta,
por el sometimiento de ambas figuras a los prionsiyi al régimen de los derechos reales.
A esto podemos afiadir de modo indirecto, Htembién constituyen un incentivo para la

inversion y medio para facilitar la desinversion.

Por buena parte de los fundamentos que hemos @doncin sector de la doctrina entiende
gue es mas consecuente enmarcar la nueva reahdadaecategoria juridica nueva. No
tiene sentido hablar de una evolucion del tituloiyaa que éste valor nacié con el derecho
incorporado al papel, esta es su esencia; una wezdgsaparece el papel se rompe el
vinculo juridico adherido a él y por ende desapamlctitulo valor, permaneciendo los

valores anotados en cuenta.

En definitiva y luego de mostrar las diversas emtes que se han plasmado sobre esta
nueva representacion de los derechos de emisiongsrie 0 en masa, compartimos que el
valor desmaterializado o el titulo inmovilizado nge definitivamente sus bases en un
sistema registral, que se constituyen sobre uagedn contable y no sobre la produccion
de un documento; donde la transmision no se prododa entrega del titulo valor sino
con una transferencia contable; donde las insomgs o0 anotaciones en el registro son
oponibles frente a terceros; donde existe un regomnento legal de la titularidad del

derecho con el registro contable; donde las armtasi se rigen por los principios de

C.N.V., emitird normas de caracter general que estableceran los cddigos de seguridad que deberan
contener los registros electrénicos contentivos de los valores en cuenta. Podran actuar como depositantes
directos las bolsas de valores, las casas de valores, las instituciones del sistema financiero, los emisores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, los inversionistas institucionales y las demas personas que
determine el C.N.V., mediante norma de caracter general. El depositante, sin necesidad de estipulacion
expresa, garantizara la autenticidad, integridad y titularidad de los valores. A partir de la entrega, es
responsabilidad del depdsito en cumplimiento de su deber de custodia y conservacion de los valores, el
garantizar la autenticidad de los actos de transferencia, gravamen o limitacién que inscriba en los registros
a su cargo.

1 Valores Mobiliarios Anotados en Cuenta, Concepto, Naturaleza y Régimen Juridico, paginas 11y 132.
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prioridad y tracto sucesivo, lo que nos inclinaa@of de que la anotacién en cuenta no es
una evolucién del titulo valor, si no méas bien, geetrata de una nueva realidad juridica
con identidad propia y régimen juridico especiaie gqpecesita guardar armonia entre los

distintos cuerpos legales del ordenamiento juridmatoriano.

Concluimos entonces que la anotacion en cuentaaseonfigurado como modelo

antagonico del titulo valor, en la medida en que Valores representados mediante
anotaciones en cuenta ya no resultan conceptuamgmulados a cuerpo material alguno.
Es un nuevo medio de representacion de los deregunes se caracteriza por la
inmaterialidad del soporte, el mismo que permiteddavinculacion de la relacion juridica

de soportes materiales a través de registros deatab
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TITULO VI

SISTEMA DE ANOTACION EN CUENTA

Los registros contables de los valores desmatmagiis se constituyen en la pieza

fundamental del sistema de anotacion en cuenti, pam lo que se refiere a la constitucion

0 existencia de los propios valores anotados camndtopue respecta a la circulacién de los

derechos. Como lo habiamos sostenido, la esen@atdenuevo sistema no se centra en la
informatica, sino en los principios registralesge ca nuestro entender es un medio para
lograr la misma finalidad que se planted el sisteladitulos valores, esto es, lograr la

seguridad juridica y la agilidad en la movilizacide los derechos, por lo tanto el servicio

gue presta no estd contenido en el ambito del kheredormatico sino en los principios

registrales

La informatica junto con el caracter inmateriallog valores, aporta una evidente rapidez
en la gestién. Dotado de una eficacia materialndaripcion en un registro contable de
valores es valida tanto inter partes como erga syresto permite calificar los registros de
valores como registros de seguridad juridica; edrradel objeto inscribible, también se
puede calificar a éstos registros de bienes, ctarmaente, los valores inscritos son bienes
inmateriales; no obstante, a pesar de su caliboacomo registro de bienes, los registros
de valores no se estructuran siguiendo princip@daiio real, sino que, su estructura

interna sigue principios contables.

Para que la anotacion en cuenta despliegue adenaeatiasu eficacia debe estar revestido

de publicidad; esa publicidad tiene un doble agpewaterial y formal
VI.1. Publicidad material

La publicidad material de los registros de las ationes en cuenta supone que una vez
inscritos en el registro un hecho relacionado aums Jalores se presume que éste es
conocido por los terceros; si un tercero ignordagd inscrito en el registro, él debe asumir
las consecuencias de su desconocimiento, en casibio,dato todavia no se ha inscrito en

el registro contable, no se puede oponer frentecaros.
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La publicidad material se ve reflejada también lepri@cipio de legitimacion que le da la
propia ley, conforme al cual la persona que apartgitimada en los asientos del registro
contable se presumira titular legitimo frente aefigs que deban satisfacerlo en el ejercicio
de los derechos incorporados al valor. En la padeerial suponemos de una publicidad
desde el momento en que los valores son constitudaliante la anotacion en cuenta. Para
el caso ecuatoriano, este principio de legitimasi@mencuentra consagrado en los articulos
1264, 67 y 68 de la Ley de Mercado de Valores.alRiente, la publicidad material se
refleja en que la transmision de valores sera dyomi terceros desde el momento en que

se haya practicado la inscripcion.
VI.2. Publicidad formal

La publicidad formal, que es aquella por la cualterceros pueden conocer el contenido de
los registros, tiene claras deficiencias en virtdel que los medios para conocer la
titularidad sera a través de su propio titular aoa certificacion extendida por la entidad

gue lleva la custodia.

Asi como en el régimen de los derechos realesitdé walor, la publicidad posesoria se
convierte en la columna vertebral, con los valaesmaterializados la legitimacion de la
publicidad material con la anotacion en cuenta ydaesidad de que medie un negocio
causal para la transmision de la titularidad rea@h, caracteristicas atribuibles para cobijarse
también bajo las ventajas de proteccion de losothes reales de los titulos valor frente al
derecho comun, donde el adquirente de un documemntercial necesita probar su

legitimidad frente al deudor. Esta afirmacion sesodida dentro del contexto de la Ley de

12 Art. 64.- Titularidad de los valores.- Para los fines de toda operacion con valores en custodia en un
depésito centralizado de compensacién y liquidacion de valores, se reputard como titular o propietario a
quien aparezca inscrito como tal en los registros del depdsito.

Art. 67.- Fungibilidad de los valores.- Los valores que consten de anotaciones en cuenta correspondientes
a una misma emision que tengan unas mismas caracteristicas tienen caracter fungible; por lo tanto, quien
aparezca como titular en el registro contable lo serd de una cantidad determinada de los mismos sin
referencia que identifique individualmente los valores.

Art. 68.- Emisidon de certificaciones.- El Depodsito Centralizado, a solicitud del depositante, de la casa de
valores que lo represente, de las Superintendencias de Compafiias o de Bancos y Seguros o por orden
judicial, podra extender certificados relativos a las operaciones realizadas. - A solicitud del depositante o del
titular podra extender certificados relativos a los valores que tenga en custodia, los que tendran el caracter
de no negociables y en cuyo texto necesariamente constara la finalidad para la cual se extienden y su plazo
de vigencia, que no podra exceder de treinta dias. En ningln caso podran constituirse derechos sobre tales
certificados. Los valores respecto de los cuales se emitan estos certificados quedaran inmovilizados durante
el plazo de vigencia del certificado.- En todos los casos en que las leyes exijan la presentacién de titulos,
bastara el certificado conferido por el depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores.
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Mercado de Valores, cuyo articulo 234 en su primeso establece que la transmision de
los valores representados por anotaciones en cutamdran lugar por transferencia
contable; la inscripcion de la transmision a fadet adquirente producira los mismos

efectos que la tradicion de los titulos valores

VI.3. Definiciones sobre los sistemas de anotaci@n cuenta, anotacién en

cuenta y desmaterializaciéon

Encontramos definiciones de anotacion en cuentasyndterializacion de valores en el
marco de la Codificacion de Resoluciones del Consieicional de Valores en el apartado

de Glosario de Términos, cuyos textos los transudb a continuacion:

“Anotacién en cuenta: Nota contable efectuada enregistro electrénico, la cual es
constitutiva de la existencia de valores desmalieddos, asi como de los derechos y
obligaciones de sus emisores y de sus legitimogigiavios. Servicio prestado por un
deposito centralizado de compensacion y liquidadéwalores.”

“Desmaterializacion de Valores: Consiste en sustitealores fisicos por anotaciones
electronicas en cuenta. Estas anotaciones eledaSnien cuenta poseen la misma
naturaleza y contienen en si, todos los derechdigaciones, condiciones y otras

disposiciones que contienen los valores fisicos.”

No obstante, complementaremos estos conceptosnaodeiinicion propia mas amplia de
lo que es el sistema de anotacion en cuenta. Dg@ntonces que el sistema de anotacion
en cuenta es el conjunto de principios y normagligas que dan sustento legal a la
creacion, representacion y circulacion de los dere@ través de anotaciones contables. A
su vez, la anotacion en cuenta la entendemos cdencepresentacion registral de un
derecho que da lugar a la constitucion de un \d@égsmaterializado o inmaterializado y la
desmaterializacion como la sustitucion de un tituédor por una anotacion contable
reconocida por mandato legal como un valor. Desedtis Ultimos conceptos extraemos
gue si bien hay una estrecha relacién entre laaaitot en cuenta y la desmaterializacién,

éstos no son sinbnimos.
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Al respecto*Guillermo Cabanellas De las Cuevas, 2009, sefiala:

La anotacion en cuenta es una forma de represéntald los valores negociables o
mobiliarios, alternativa a los titulos valor, forntambién aplicable a los restantes
instrumentos financieros. Existe identidad en f&cfon que prestan los valores anotados y
los titulos valor. No obstante, en nuestra opingEso no significa que tengan la misma
naturaleza juridica ni, como se ha afirmado poesautorizadas, que los valores anotados
sean una forma evolucionada de los titulos valos V‘alores anotados en cuenta tienen

naturaleza juridica propia.

A decir de Isabel Rodriguez Martin€zl sistema de anotaciones es un sistema de
representacion y trasmision de los derechaggsie los dota de apariencia. El sistema de
anotacion en cuenta seria entonces un sistemaladice instituido por el ordenamiento

juridico en aras de la seguridad del trafico y gehcipio de publicidad, con la

particularidad de que lejos de tratarse de esadquidndl posesoria propia de su antecesor el
titulo valor, la anotacion en cuenta participaraadjuellos principios que recuerdan a un
sistema de publicidad basicamente registral. Masnél sistema de anotacion en cuenta
tiene su fundamento en la inscripcion de los reggstontables, el sistema de titulos los

tiene en la posesion.

VI.4. Principios regulatorios aplicables a una estictura de un sistema de anotacion

en cuenta

Nuestra regulacion al respecto refiere dos prinsigjue lo encontramos en el articulo 66
de la Ley de Mercado de Valores cuando sefalaagguesdistros contables de los depdsitos
se regiran por los principios de prioridad de ién y tracto sucesivo; no obstante
citaremos otros que consideramos relevantes p&aa de eficacia al sistema de anotacion

en cuenta.

13 CABANELLAS DE LAS CUEVAS, TARTIERE GABRIEL DE REINA, MERCADO DE CAPITALES, EDITORIAL
HELIASTA S.R.L., Buenos Aires, 2009.
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VI.4.1. Principio de Prioridad

Se encuentra enunciado en el tercer inciso ded¢fgaido articulo 66 de la Ley de Mercado
de Valores! En virtud del principio de prioridad, una vez ptacida cualquier inscripcion
no podra practicarse ninguna otra respecto de Idsmmes valores que obedezca a un
hecho producido con anterioridad en lo que resafteesta o incompatible con la anterior.
Asi mismo, el acto que acceda primeramente al tregisera preferente sobre los que
accedan con posterioridad, debiendo el Depdésitot@aémado practicar las operaciones
correspondientes segun el orden de presentacion.”

Este principio se refiere a que los derechos qoiatel registro estan determinados por la
fecha de su inscripcién y, a su vez, la fecha deripcion estad determinada por el dia y
hora de su presentacion. Si un registro es incabipaion otro ya inscrito, simplemente no
podra inscribirse, ya que la inscripcion del primproduce el cierre definitivo del registro
para el que llegd después. Si un registro no esuttompatible con el anterior, sino que
simplemente se ha presentado al registro, se diarddpd al que ingresé primero, pero no
se producira el cierre registral para otros adofy se inscriben atendiendo el orden de
llegada.

VI1.4.2. Principio de Tracto Sucesivo

El cuarto inciso del articulo 66 de la Ley de Méel@ale Valores prevéEn virtud del

principio de tracto sucesivo, para la inscripcioa t transmision de valores sera precisa
la previa inscripcion de los en el registro contald favor de cedente. Igualmente, la
inscripcion de la constitucion, modificacidon o nxtiecion de los derechos reales sobre

valores inscritos requerira de su previa inscriptié favor del disponente.”

Este principio es también llamado de tracto cowmtjr@in razon del cual ninguna inscripcion
podra hacerse, salvo la primera, sin que previanesté inscrito el derecho de donde
emana. Es decir, que para poder inscribir una feercia previamente debe existir el
registro del valor a nombre del cedente; igual agaede con el registro de gravamenes,
para cuyo efecto es necesario que previamenteapxsiores inscritos a nombre de quien

los afecta. Creemos que el marco regulatorio debexpresamente incorporar otros
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principios esenciales, que se encuentran prevesiosl Real Decreto 116/1992 de 27 de

febrero, y que nos parece importante sefalar:
VI1.4.3. Principio de Legitimacion

La legislacién ecuatoriana no establece expresangtmirincipio de legitimacién, como si
lo hace con el de prioridad y tracto sucesivoesitbargo, este principio esta recogido en el
articulo 64 de la Ley de Mercado de Valores. Ersistema de anotacion en cuenta, el
principio de legitimacion esta implicito y es tagiillamado en la doctrina como
“principio de credibilidad general del asiento”, @rtud del cual el asiento produce todos
los efectos mientras no sea declarado inexacteaido; su fundamento es facilitar la vida
juridica mediante la presuncién de que toda apeigeate derecho conlleva la existencia del
mismo. A través del principio de legitimacion tiellar del derecho hace uso del ejercicio

de sus derechos.
Existen dos clases de legitimacion:

Legitimacion activa: el titular del registro, por echo de serlo, estd autorizado para

ejercer el derecho del cual es titular sin ningimaacion.

Legitimacion pasiva: Es la que protege al tercerduena fe que no tiene ningan derecho

inscrito a su favor, cuando se relaciona con gsién tiene.
Vi 4.4. Principio de la unidad de representacion

La totalidad de los valores pertenecientes a usamiemision debera sujetarse a la misma

forma de representacion.

Al respecto hemos observado que en los procesadedi& publica de valores que son
autorizados por el ente supervisor, se facultaréé@ para que en una misma emision se
pueda emitir alternativamente los valores en fomeerializada o desmaterializada de
acuerdo a las exigencias del mercado. Creemosdehiera guardarse uniformidad y ser

definitivamente el emisor quien imponga las corties y no el inversionista

Consideramos que no es lo mas apropiado que smam@mision circule en el mercado a

través de diferentes formas de representaciorgysorto, aunque los fines econdémicos que
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persiguen los titulos valores y la anotacion enntueon los mismos, su tratamiento
juridico especialmente en los actos circulatorms sustancialmente diferentes, por lo que
no se estaria cumplimiento una de las finalidagda desmaterializacion que es la agilidad

en el trafico y circulacion de los derechos.

Abona a nuestra opinion la disposicion contempledda Ley 24/1988 de Mercado de
Valores de Espafia, en el articulo 5 del capitut®d los valores representados por medio
de anotacién en cuenta”, que sefaldda:modalidad de representacion elegida habra de
aplicarse a todos los valores integrados en unamaismision.”

VI1.4.5. Principio de la Irreversibilidad.

La Ley de Mercado de Valores no dispone expresaraninposibilidad de materializar
valores desmaterializados; al contrario, se touna obligacion, cuando el articulo 62 de
la Ley de Mercado de Valores, literal a) establEm®ao una de las operaciones autorizadas
a dichas entidades, recibir depositos de valorssritos en el Registro de Mercado de
Valores y encargarse de su custodia y conversabgsta su restitucion a quien
corresponda; es decir, cuando un emisor deja de iestrito en dicho Registro y por ende
sus valores, el Depdsito Centralizado no puederagnt con la custodia y administracion
de sus titulos.

Si los valores nacen desmaterializados o se desatiagn después de su emision, su
materializacion resta el fin perseguido que esgiddad y seguridad en el trafico y la
circulacion de los derechos. Por ello, proponemmoa reforma legal en este sentido,
dejando abierta la posibilidad, en casos exceplasnaxpresamente estipulados, que

deberan ser normados por la via reglamentariandelregulador. El texto propuesto diria:

“La emision de valores representados en anotagienecuenta no se podran transformar
en titulos valor, salvo casos excepcionales gumsexpresamente determinados por la via
reglamentaria”. Nuevamente abona esta posicidafetido articulo 5 de la Ley 24/1988

gue en su ultimo parrafo expresa: “La representad@valores por medio de anotaciones

en cuenta sera irreversible”.

VI1.4.6. Principio de la unidad del registro contale
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Asignar una misma emision a dos entes registrabespe el vinculo de depdsito
centralizado y operativamente dificulta los registros contalde cargos y abonos, pues
con dos sistemas informaticos, que podrian seusoclde diferentes caracteristicas o
incompatibles, se pueden generar problemas decamexion o diversidad en las

estructuras registrales.

Al respecto, otras legislaciones como la esparedtablece que la llevanza del registro
contable de los valores representados por medamao&aciones en cuenta correspondientes
a una emision sera atribuida a una Unica entidagstka propuesta, es incorporar en la
Ley de Mercado de Valores una disposicion que eepreEl registro contable de los
valores de una emision seré asignado por el emisoa Unica entidad registral. En el caso
de valores negociables en el mercado de valoredn des depoésitos centralizados de
compensacion y liquidacion los Unicos que ofrezstns servicios.”

VI.4.7. Principio de la inscripcidn constitutiva

Los valores representados por medio de anotaci@uemta, se constituyen como tales en
virtud de su inscripcion en el correspondientestegicontable: La anotacion en el registro
contable sustituye a la emision del titulo fisigor lo que ese reconocimiento deberia estar
expresamente previsto en la Ley, por lo cual, pnepws la incorporacion del siguiente
texto en la Ley de Mercado de Valores: “Se recormm®o el acto constitutivo, de los
valores representados por medio de anotacion entauk inscripcidn en el registro
contable.

VI1.4.8 Principio de la irreivindicabilidad

Este principio lo encontramos expresamente estipuda la propia ley espafola, articulo 9
de la Ley 24/1988, que considera que el tercero agigpiiera a titulo oneroso valores
representados por medio de anotacion en cuentaal@arsona que aparezca legitimada
para transmitirlos segun los asientos del regtrdable, no estara sujeta a reivindicacion,
salvo que a la fecha de la adquisicibn haya obdelonala fe o culpa grave. El texto
propuesto para la incorporarlo en la Ley de Meradelvalores es el que sigue: “El tercero

adquiriente de buena fe del titular registral ndams sometido a reivindicacion.”
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TiTULO VI

ENTIDADES REGISTRALES

Un pilar fundamental del sistema de anotacion emnta) es determinar la entidad o

entidades encargadas de llevar las anotacionesldesty la forma estructural del registro.

En el caso de los valores negociados en los mesaag@anizados, los registros contables
gue reflejan la titularidad de los valores y sungraision no suelen estar en manos de los
emisores sino en una entidad intermedia, genentdmena central de depdsito. Para el
caso ecuatoriano, la Ley de Mercado de Valoresefgdd esa responsabilidad al Banco
Central del Ecuador y a las sociedades anonimastittodas con el nombre genérico de

Depdsito Centralizado de Compensacion y LiquidaaénValores, cuyo Unico objeto

social es proveer servicio de custodia, registraralesferencia y operar como camara de
compensacion y liquidacion de valores; adicionabmeestan autorizados para realizar las

actividades previstas en el articulo 62 de la migyaque son afines a su negocio.

Destacamos en nuestro sistema financiero, eneeésd inmerso el mercado de capitales,
gue la Ley de Mercado de Valores ha facultado émécde a los Depoésitos Centralizados
de Compensacion y Liquidacion de Valores para gtigea como entidades registrales de
los valores que se negocian en el mercado de gaksalecir, no existe un reconocimiento

legal para que otra entidad ejerza esta funcion.

Si la tendencia del tréafico juridico de los derexigontenidos en valores negociables, es
gue no tengan representacion material, entonceliaemos que impulsar las reformas
legales a efectos de permitir que otras institlespiue bien pudiera ser el propio emisor o
cualquier sociedad mercantil, actien como entestradji Remarcamos una vez mas, que el
uso de las herramientas informaticas es un medijpey la creacion de un documento
electronico por si solo, tendria serias limitaceea el trafico juridico de los derechos en
un mercado publico al no estar precedida del rezgiomento legal del emisor como ente
registral que permita legitimar la titularidad lds derechos a través de la anotacion en

cuenta. Si hoy por ejemplo las instituciones finaras quisieran incursionar en emisiones
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desmaterializadas de titulos genéricos y llevapsoigios registros, necesitarian el respaldo
de una disposicion legal que los faculte para eltggntras tanto deben utilizar al Depdsito

Centralizado de Compensacion y Liquidacion de \ésor

En esta materia, la legislacion espafiola ha fatml{@ara que la llevanza del registro
contable, cuando se trate de valores admitidosgacmcion en mercados secundarios
oficiales, es decir cuando se transen en las bdisaslores o cualquier otro mecanismo de
negociacion autorizados, esté a cargo de las sm#edde sistemas las que actien como
entes registrales centrales, que son similares ddpositos centrales. Cuando los valores a
ser negociados no estén admitidos en estos mercadaisor libremente designara entre
las empresas calificadas como de servicios desitrely entidades de crédito autorizadas

para realizar esta actividad.

Se consideran a las empresas como servicio desidmea: las sociedades de valores,
agencias de valores y sociedades gestoras deasarparo Unicamente las dos primeras
tienen la facultad de ser entes registrales; erbicanmas entidades de crédito pueden serlo
en la medida que su régimen juridico, sus estatyt@sl autorizacién especifica los
habiliten para ello.
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TITULO VI

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES NEGOCIABLES EN EL
ECUADOR Y EN OTROS PAISES IBEROAMERICANOS.

La masificacion de emisiones de titulos fisicosere, como resultado de las fuentes de
financiamiento que utilizan las sociedades, estésultando inconciliables con el
movimiento de los mismos por lo que se apreciatendencia mundial hacia los sistemas
desmaterializados especialmente en los paisesralés#ws; no obstante, en nuestros
mercados, como apreciaremos a continuacion, luegdadtabulacion de resultados
levantados sobre un estudio de los sistemas desegacion, registro, compensacion y
liquidacion de valores en los paises que conforesta region, y del cual uno de los
maestrantes y el Director de esta tesis han sitba@dores de este trabajo, observamos
gue en algunos paises se ha mantenido el sistemepi@sentacion cartular, acompafnado
en algunos casos de la inmovilizacion de los tftulpie suelen reducirse a un titulo
globalizado o macro titulo, siendo en esta entidadde se asientan contablemente la
transmision de los derechos sobre esos titulosjnatgporandose asi atributos
caracteristicos de los titulos valores derivadosgi@rincipios de legitimacién posesoria y
tradicion; mientras que en otros paises se ha ogtadla desmaterializacién completa de
los valores o inmaterializados, es decir la emigiéce a través de la anotacion en cuenta,

consecuentemente se desincorpora la propia canétitdel valor negociable.

En nuestro pais coexiste la posibilidad de questasiones estén representadas en forma
fisica, desmaterializada o inmovilizada. El sustdegal para el caso de las emisiones de
obligaciones lo encontramos en el segundo pérrafariculo 160 de la Ley de Mercado
de Valores, vy, para los valores que se emitanoceonsecuencia de procesos de
titularizacion, en el dltimo inciso del articulo8.de la propia Ley. Para las acciones por
suscripcion publica no se encuentra en la Ley decddi® de Valores disposicion expresa
sobre la forma de representacion; sin embargatielibp 189 de la Ley de Compaiiias, en
su tercer inciso que se refiere a la inscripcidrad&ransferencia de acciones, admite la

posibilidad de una forma de desmaterializacion dassefala: “...En el caso de acciones
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inscritas en una bolsa de valores o inmovilizaden el depdsito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores la inscrip@a el Libro de Acciones y Accionistas
sera efectuado por el depdsito centralizado...”. d@tée entonces como facultad del
organo maximo de la sociedad mercantil o a quiéa dslegue, la facultad de resolver la
forma de representacion de las acciones. Refueraatérior la facultad que le ha dado el
articulo 67, literal e) de la Ley de Mercado dedvas a los Depdsitos Centralizados de
unificar los titulos del mismo género y emisiénegaciba de sus depositantes, en un titulo
gue represente la totalidad de esos valores daposide tal forma que el fraccionamiento

y las transferencias futuras se registraran megliglrgistema de anotaciones en cuenta.

Un punto relevante a destacar en la circulaciélosl@lerechos dentro del marco de la ley
de circulacion, es que tradicionalmente los titmalsres se clasifican en nominativos, a la
orden o al portador; sin embargo, cuando nos eramons con titulos inmovilizados o
representados por anotaciones en cuenta, no tisnkonsentido mantener esta distincion
puesto que los valores son todos nominativos eneldida que se registran por anotacion
contable a nombre de algun titular. Abona a esteeotario, Cabanellas de las Cuevas
Guillermo y De Reina Partiere Gabriel, cuando sostiquedos son las caracteristicas
esenciales de los valores anotados en cuenta, Hainatividad y la fungibilidadpag.63).

La nominatividad, porque los valores se identifiean el nombre de su titular, y la
fungibilidad porque los derechos que se transfis@nlos de la misma serie y emision,

mas no los del mismo valor.

A continuacién mostraremos una tabulacién de radoft que extrajimos del estudio que
realizé la Fundacion Instituto Iberoamericano dedddo de Valores, cuya primera edicion
fue lanzada en San José Costa Rica, en Abril d&R,20bro que como ya antes lo
mencionamos, fue el producto de talleres de toab@) organismos reguladores de paises
Iberoamericanos en el que Ecuador tuvo sus redesgen, entre ellos, al Director de esta

tesis y uno de los maestrantes.

Como nota relevante de este cuadro, observarenegepresentacion de los valores en
Iberoamérica no guarda uniformidad, variando netaehnte entre un pais y otro, aunque
en la mayoria de los casos todos tienen como omridsus normas legales la facultad de

optar por emisiones con representacion contablpecegmente cuando se trata de
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instrumentos de deuda publica. Otro punto a rali@gaque en los cuerpos legales, no
existe expresamente la facultad o el derecho gdea tener el inversionista de solicitar
la materializacion de un titulo individual, no coge la tendencia es que se suprima este
derecho bien por ley o por las condiciones estatdecpor el emisor cuando resuelve la

emision.

60



Paises

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

REPRESENTACION DE LOS VALORES EN IBEROAMERICA

Represen-Represen- Certifica Notas Relevantes

tacion

Cartular

tacion

Contable

-dos
Globales

X
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Los titulos fisicos representanOgb%

de los valores en circulacion

Todos los valores de sociedades

cotizadas en bolsa estan representados
por anotaciones en cuenta.

Solo en las instituciones financieras es

potestativo.

Instrumentos de deuda publica
obligatoria la desmaterializacion.
Instrumentos de deuda privada pueden
estar desmaterializados 0 en
certificados globales.

Instrumentos de renta variable pueden

ser fisicos o desmaterializados.

Si bien puede emitirse titulos ftsicla
totalidad de los valores que se negocien
estan representados por anotaciones en

cuenta.



Paises Represen Represen Certifica- Notas Relevantes
-tacion -tacion dos
Cartular ~ Contable Globales

Costa Rica X X X Los titulos fisicos representarmenor
porcentaje que los desmaterializados o
los fisicos inmovilizados.

Ecuador X X X

El X X A partir del afilo 2002 todos los valores
Salvador de deuda que se emitan deben ser
desmaterializados.
La representacion de los valores de

renta es opcional.

Espafa X X Se permite la emision en forma fisica o
desmaterializada; no obstante todos los
valores que se cotizan en las bolsas
obligatoriamente  su  representacion

deben ser por anotacién en cuenta.

Guatemala X X Cabe la posibilidad de emitir en
cualquiera de las dos formas pero la

gran mayoria son emisiones fisicas.

Honduras X X En la emision de valores publicos
prepondera las anotaciones contables

mientras que en el privado lo fisico.

México X X No hay emisiones desmaterializadas.
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Nicaragua X X Facultativo los dos tipos de emisgon
pero la norma sugiere que procuraran

que sea desmaterializado.

Panama X X X

Paraguay X X Desde Julio del 2010, las emisiomes d
renta fija adoptan la representacion de
titulos globales.
Las emisiones de renta variable siguen
siendo fisicas.

Peru X Para todos los valores que se cotizan en
mercados organizados.

Portugal X X En la practica la inmensa mayoria se
emite en forma desmaterializada.

Uruguay X X A partir de Diciembre del 2009, so s

emite en forma desmaterializada.
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TITULO IX

ESTRUCTURAS REGISTRALES DE LOS DEPOSITOS Y SU TRATAMIENTO
JURIDICO RESPECTO A LA TITULARIDAD Y LA CIRCULACION DE LOS
DERECHOS. LA ESTRUCTURA EN EL ECUADOR Y EN LOS DEMA S PAISES
IBEROAMERICANOS.

La inmovilizacion en principio y luego la desmaddidiacion pura de los valoresa lugar a
gue todo este sistema de anotacion en cuentacestigégimen de creacion y circulacion
de los valores, siente sus pilares sobre anotaxiometables o principios registrales, por
ello es importante identificar primero a que erdidaentidades registrales ha facultado la
Ley para prestar dicho servicio y la forma comaladlevarlo; este engranaje es lo que se

conoce como estructuras registrales.

Esta estructura toma su importancia porque depeddide ella el tratamiento juridico y la
circulacion de los derechos varia. Como lo habiamasifestado, generalmente para el
caso de los valores inmovilizados 0 desmateriatigague se negocian en un mercado
organizado o bursatil, el registro donde se refeefitularidad y su posterior transmision lo
lleva una entidad del mercado de valores que spioie (no juridicamente) entre el
emisor y el inversionista, generalmente una CemteaDepdsito, es decir, el registro no
suele estar en manos del emisor. La organizacitbancesral de este registro varia de unos

paises a otros, dependera de su base normativa.
Se conocen tres tipos de estructuras registrales:

El sistema unico y central permite identificar dentidad de los inversionistas finales, los
titulares tienen cuentas individuales abiertascthrmente en la central de depdsito, aunque
las relaciones entre los inversores y el depésitoamalizan contractualmente a través de
sus intermediarios que actian como agentes o epieedes de aquellos, siendo éstos los
Gnicos que pueden dar instrucciones a la centrabef®sito sobre transferencias o
gravamenes de los valores o ejercicios economicpsliticos. Este modelo no plantea

grandes problemas juridicos, porque la titularidaldderecho estéa plenamente identificada
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en el inversionista. En el caso ecuatoriano, éw@d 65 de la Ley de Mercado de Valores
faculta a los Depdésitos Centralizados el ejercidmlos derechos patrimoniales inherentes
a los valores que se hallen en su custodia, rgstridole el ejercicio de los derechos extra

patrimoniales como intervenir en juntas o impug@rerdos sociales u otros.

El modelo o sistema doble escalén no permite gseirlgersores finales guarden una
relacién contable - registral directa con la cérdeadepdsito o con la entidad encargada de
llevar el registro. Coexiste un registro centrabnde las entidades financieras o
depositantes directos mantienen cuentas abiertdlgs respecto de sus clientes y otra
cuenta segregada para su portafolio propio, corséemente en este esquema operativo
no constan los saldos de los titulares finalesteEbnocimiento de la titularidad de los
valores en los inversores, se da a través de fistn@s contables que lleve su agente

intermediario en detalle por cada uno de ellos.

De igual forma que el modelo anterior, el sistematimvel tampoco permite conocer los
inversores finales, pues asi mismo existe res@dtwermediario o depositante directo, un
registro central con cuenta de portafolio propiotsa global de clientes en la que tiene
como mandante a otro intermediario o depositanmeci, por lo tanto sera en el Ultimo
eslabon de la cadena donde quede registrada cemizdite |a titularidad del inversionista
final. Es muy usual el uso de estos registros cudod mercados estan abiertos a

operaciones transfronterizas.

En los sistemas transparentes, en los que el nordete inversionista aparece

individualizado en los registros contables de laded registral, se puede mantener sin
graves dificultades los principios del sistema d®tacion en cuenta, al existir un

reconocimiento de la constitucion del valor metiida anotacién en cuenta contable, y, de
la transmision, por los asientos contables de saygabonos; asi, los inversores tienen el
derecho de propiedad de forma directa, es dedileuecho real que aparece legitimado con
su inscripcion en el registro contable. En los sa®prenda u otro tipo de gravamen sobre
los valores, la constancia registral o anotaciomaigen equivale a la entrega fisica de los
bienes tangibles. Los depositantes directos o agentermediarios que operan con la
central de deposito, a pesar de que tienen laidalamntractual, no adquieren ninguna

titularidad sobre los valores, sino que, como meamdts, estan obligados a seguir las
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instrucciones de sus clientes o comitentes. Estactsra registral reduce los riesgos pero
no los elimina, porque perfectamente el interméaliardepositante directo podria disponer
de los valores sin el consentimiento del titulaor pllo el ordenamiento juridico debe

establecer mecanismos de control para evitaripstelé conductas.

En las estructuras de doble escaldon y sistemasultnivel, la realidad de la titularidad
contable va a depender del cuadre y la conciliacjge realice el intermediario o
depositante directo o del ultimo de la cadena,a&spa sus cuentas de detalle, es decir
estara supeditado al buen hacer de este profestmastos modelos no existe la relacion
del titular de un valor con la entidad encargadaddpdsito, incrementandose entonces los
riesgos de custodia. Cuando la tenencia se artictriavés del uso de estos modelos, se ha
cuestionado la calificacién juridica que han débietos derechos del inversor y cuales son
sus atributos materiales, en particular su nateaade derecho real individual o colectivo, o
personal o de crédito, siendo fundamental la adt@made su calificacion para proteger
adecuadamente el trafico de los derechos, freatm@ursos o embargos de acreedores del

intermediario o de la entidad registral.

Si los derechos de los inversionistas se los calfbomo derechos reales estaran protegidos,
no asi, si son calificados como derechos personplascuanto el inversionista frente al
intermediario tiene la calidad de acreedor y poitaaestd sometido a la prelacion de
créditos, razén por la cual resulta relevanteajurearco normativo sea claro y preciso, de
forma tal que se elimine cualquier incertidumbrepieblema que plantea el uso de estas

cuentas globales de clientes o comitentes.

De lo que observamos en la tabulacion de reswdiddogran mayoria de los paises que
tienen estructuras registrales de doble escalonultinimeles han incorporado en sus
cuerpos legales, normas de proteccion al invetatas como por ejemplo, que el registro
contable no puede ser revocado sin el consentimidet inversionista; que los valores
guedan protegidos en caso de insolvencia del ief@iaro y por consiguiente pueden ser
objeto de un derecho de separacion bien individuadlectivo; que los valores no forman
parte de los activos del intermediario ni del dépdsentralizado; que los terceros que han
constituido un derecho de garantia real sobre disfadores también quedan protegidos;

clausulas apropiadas en los contratos de los ietdiamos con sus clientes, detallando
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cuales son sus deberes y derechos, entre otr@stiuctura registral que utiliza el sistema
ecuatoriano es el Registro Unico o Transparentdees que el inversionista adquiere la
titularidad real sobre los valores. La base legale la que se sostiene esta estructura, lo
lleva implicito el articulo 62 de la Ley de Mercade Valores cuando citéEl depdsito
procedera a abrir una cuenta a nombre de cada d&gae. Cada una de estas cuentas se
subdividira, a su vez, en tantas cuentas y subagserdmo comitentes declare...Esta
disposicién legal guarda consonancia con el agitidl, numerales 2 y 3, de la seccién |
capitulo II, titulo Il de la Codificacion de Resclanes del Consejo Nacional de Valores
cuando se refiere a las obligaciones del depasitoe! articuld®14 sobre la propiedad de

los valores y articul®®15, acceso a la informacion.

Con una vision de futuro, hacia la integraciénagdemercados, nos ha parecido interesante
mostrar a continuacion la tabulacion de los rasolé con ciertas notas relevantes, que
arrojé el estudio de las estructuras registrakegalificacion que se le da a los derechos
dependiendo del modelo de registro que se utilitas yentidades reconocidas como entes
registrales, compensadores y liquidadores. Obs@&wame mientras en algunos paises las
funciones de negociacién, compensacion y liquidagon realizadas por una misma

entidad, en la mayoria, la contratacion o nego@ma@on efectuadas por una entidad

diferente a la que realiza las funciones de congmds y liquidacion; vy finalmente en

otros paises, las tres funciones son llevadage®entidades diferentes.

14 Art.5.- Obligaciones de los depdsitos centralizados de compensacién y liquidacion de valores.- Para dar cumplimiento a lo
establecido en el articulo 62 de la Ley de Mercado de Valores, los depdsitos centralizados de compensacién y liquidacién de valores
estaran obligados a: (...)

2. Enviar a sus depositantes los estados de cuenta mensuales y a los propietarios o titulares al menos trimestrales, que contendran
todas las operaciones realizadas y la posicion neta a la fecha de emisién. El depositante y el propietario o titular tendrdn el plazo de
diez dias para realizar las observaciones al estado de cuenta, contados a partir de la fecha de recepcién del mismo.

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

15 Art.14.- Propiedad de los valores.- Sera propietario del valor a quien conste como tal en los registros del depésito centralizado de
compensacién y liquidacion de valores (...)

16 . . . ) . . .
Art. 15.- Acceso a la informacion.- El depositante, los emisores y titulares de los valores tendran en todo tiempo, acceso a la
informacion actualizada sobre las operaciones (...)
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ESTRUCTURAS REGISTRALES EN IBEROAMERICA

Paises Registro Doble Multiniv.  Notas relevantes

Unico Escalon el

Argentina X

Bolivia X

Brasil X

Chile X
Colombia X

Costa Rica X

El Salvador X X
Espana X
Honduras X

México X
Nicaragua X

Panama X
Paraguay X
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Paises

Portugal

Uruguay

Registro  Doble Multini
Unico Escalon  -vel
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Notas Relevantes

No existe un Registro Central de
valores, por cada emision se designa
una entidad registrante, normalmente
han sido las bolsas de valores,
instituciones de intermediacion

financiera y el Banco Central para los

valores publicos.



TRATAMIENTO JURIDICO DE LA TITULARIDAD EN IBEROAMER  ICA

Paises

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Espana

Honduras

Derecho Derecho de Notas Relevantes
Real Crédito

X
X
X Sin embargo la institucién que mantidae
custodia posee la propiedad fiduciaria y como
tal puede recibir dividendos e intereses pero
carece de derechos politicos.
X X Se podria colegir que tiene una combifaci
de los dos, si bien el deposito es considerada
dueia de los valores, el depositante y el
mandante ejercen el dominio de los valores.
X X
X
X
X
X
X
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Paises Derecho Derecho de Notas Relevantes

Real Crédito

México Para el ejercicio de los derechos el digpos
emite constancia documental que se
complementa con el listado de titulares que
formulan los depositantes donde se refleja su
tenencia en valores y la acreditacion de su
titularidad y legitimacion por lo que se
presume que tienen un derecho real.

Nicaragua X

Panama X Pero protegido en caso de concurso del
emisor.

Paraguay X

Peru X

Portugal X

Uruguay X
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INSTITUCIONES COMPENSADORAS Y LIQUIDADORAS EN IBERO AMERICA

Paises Depdsitos Bolsa de Entidad Otros

Centrali Valores de Contra

-zados Parte
Central
Argentina X X
Bolivia X
Brasil X X

Paises Depositos Bolsade Entidadde Otros
Centraliza Valores contra
dos parte
Central
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Notas Relevantes

Merval S.A, actia como
entidad de contraparte
para las operaciones
bursatiles: MAE como
ente compensador vy
liquidador del OTC y del
mercado de futuros.

Participan dos entidades
de contraparte, la una
para acciones, derivados
de acciones Yy titulos de
deuda corporativa, la
otra para derivados
financieros y

agropecuarios.

Para el mercado OTC
opera un compensador
CETIP

Notas Relevantes



Colombia

Chile

Costa Rica

Ecuador X

El

Salvador

Espaia v

Paises Depositos

Centraliza
dos

Bolsa de
Valores

Entidad de
contra
parte
Central
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Otros

Se trata de una sociedad
anonima que utiliza el
modelo 1 para Ila
compensacion y
liquidacion de renta fija
y el modelo 3 para renta

variable.

Participan dos entes, la
entidad de contraparte
actta compensando vy
liquidando acciones vy
cuotas de fondos
cerrados y el otro como
camara de compensacion
sobre titulos de renta

fija.

No se revela pero se
aclara que no cuentan
con ECC.

Notas Relevantes



Guatemala

México

Nicaragua

Panama

Paraguay

Peru

Portugal

Uruguay
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X

Pueden compensar vy
liquidar Depositos

Centrales, la bolsa de
valores 0 sociedades

compensadoras.

Latinclear S.A

Cavali S.A

Para ciertos instrumentos
que se lo determina por
norma es obligatorio que
se interponga una de
contraparte, para otras
sociedades
compensadoras y

liquidadoras.

El Banco Central, ambas

funciones



TITULO X

EL CONTRATO DE DEPOSITO COLECTIVO DE VALORES

El depdsito y administracion de valores es unavidetil que por sus caracteristicas tiene
una funcion auxiliar o complementaria de las adédies principales de los mercados,
como es la compra venta de valores. Estos costraperan tanto en los mercados
primarios, donde se ponen a disposicion de logsoves por primera vez los instrumentos
financieros o valores, y en los mercados secunsldoade se realizan sucesivas compras y
ventas de dichos instrumentos. Respecto al contleatteposito colectivo, el Prof. Tapia
Hermida, citado en el libro Estudio sobre los siste de registro, compensacion y
liquidacion de valores en Iberoamérica, 2012, [@8).dice “mediante este contrato el
titular de un conjunto de valores negociables druraentos financieros, encarga a un
intermediario habilitado, la custodia y administi@n conservativa de los mismos a

cambio de una comisién de depdésito.”

Sobre esta institucion juridica la doctrina espaftdce una distincion entre depdsito y
administracion en funcién de la materializaciénoode! instrumento objeto de la custodia.

Aunque se considera un tipo contractual unico,rdesi¢l mismo pueden diferenciarse dos
subtipos: depdésito de valores para emision deotitfikicos y el de administracion para el
caso de valores cuya emision se realice mediardg&a@an en cuenta. Al respecto, el

articulo 5 de la Ley de Mercado de Valores espaéstablece la desmaterializacion de
valores como requisito para la admision a negammaen el mercado secundario de valores,
pese a que se mantiene la posibilidad de repres@mtpor titulos fisicos o anotacion en

cuenta. Por ello, la legislacion espafola ha suweresta dualidad y ha venido a
configurarse una categoria Gnica de custodia yradtracion, en las que ambas actividades

son inseparables.

Cabe destacar la tesis que manejan varios aut@asigues (Contratos Bancarios)
considera que se trata de un depdsito administradoel que predomina la funcion
conservativa de los valores, siendo el elementadieinistracion una funcion accesoria

pero que no podria desarrollarse independienteqdella. Otros autores consideran que
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teniendo en cuenta que el objeto del contrato galames desmaterializados, se trata de un
contrato de depdsito y comision mercantil, en dique la causa del negocio consiste tanto
en la custodia como en la gestibn de conservawvéddares anotados en cuenta. Para
Broseta (Manual de Derecho Mercantil), es un ctmtrde comisién, en donde se

prescindiria del elemento de custodia en benefiegponer énfasis en la actividad de

gestionar y administrar bienes ajenos, en el cagaumentos financieros del cliente.

Resulta oportuno hacer el analisis y precisarretiteo “depdsito” para asociarla con la
actividad propia del depdésito colectivo, toda gee en nuestra legislacion se acompafa
con el término “custodia”, asi lo refiere el artec@ “Depdsito y Custodia de valores” de la
seccion lll, capitulo 11, subtitulo 1V, titulo Il e la Codificacion de Resoluciones del
Consejo Nacional de Valores. Entendemos que dstacibn obedece a la posibilidad de
gue puedan coexistir emisiones de titulos fisicdesmaterializados en su forma pura; sin
embargo, cabe sefialar que por si solo el térmiepdgito frente a emisiones
desmaterializadas, no guardaria coherencia amdvité que el acto constitutivo nace con
una anotacion en cuenta que se origina en unfiddcinherente al Deposito Centralizado,
y es por esta razdén que por su naturaleza de toaet en los que esta implicito el
concepto de administracion, cabria utilizar el tAom“custodia” ya que su gestion

conservativa viene acompafiada de la gestion denadracion de los valores.

La doctrina ha identificado dos tipos de deposi#dsregular, y, b) irregular. El contrato de
deposito regular es aquel por el cual una perseibe de otra un bien para su custodia y
conservacion, con la obligacion de restituirlo @@io solicite el depositante, de manera
gue adquiere una obligacion de especie o cuerptocie los considera como un tipico
contrato real, es decir de aquellos que se pedeani con la entrega de la cosa. El
depositario no adquiere la propiedad de los biepesrecibe en depdsito, por lo cual no
puede usarlo ni consumirlo ni disponer del mismocdhtrato de depdsito irregular es
aquel en que el depositario adquiere la obligadéndevolver un tanto o cantidad
equivalente de bienes de la misma especie y calidadcaracteriza porque el depositario

adquiere la propiedad de los bienes que recibesgigodisponer libremente de ellos.

Un caso tipico de contrato deposito irregular egual celebran los depositantes con las

instituciones financieras para la apertura de s@stas corrientes, ahorros o depdsitos a

76



plazo, donde el cliente entrega su dinero paraetjdepositario pueda disponer libremente
de él, siendo su obligacion devolver una cantidpdvalente de dinero, sin que sean los

mismos billetes 0 monedas que entrego.

En un sistema de anotacion en cuenta, el cordettepdsito colectivo de valores tiene su
nacimiento cuando una sociedad o ente depositacidtado por la ley, suscribe con sus
depositantes directos un contrato en virtud del elidepositario se obliga a restituir al
depositante o transferir segun las instruccioneéstie valores por el mismo monto, clase,
especie y emisor, que no necesariamente seransasosique entregd; consecuentemente,
en la linea de los depdsitos irregulares, el deggnosipuede disponer del valor entregado
pero no adquiere su propiedad. Los ordenamient@digas sobre esta materia claramente
establecen que los valores asi custodiados no fopade del patrimonio del depositario,
lo que implica que pueden disponer de ellos perdl@@bligacion de restituirlos con otros
de la misma especie, pero que no pueden confuncinsdos suyos ni asimilarse como
tales. Por estas particularidades sostenemos qiepésito colectivo se constituye en una

nueva figura juridica de caracter mercantil distiatios contratos de depdsito en general.

Por la forma en como se estructura operativamestedgistros de anotacion en cuenta
desde su constitucién y posterior anotacion cémtdé adeudos y abonos que dan cuenta
de la circulacion de los derechos, se podria eeteqde estamos frente a un sistema de
deposito colectivo, por lo que consideramos dal whportancia que este instrumento
nazca de un cuerpo legal que contenga una definid@ concepto y los elementos

minimos que debiera contener el contrato.

En consecuencia diremos que, el depdésito colediévgalores es un contrato mediante el
cual un depositante, que puede actuar por cuepfaapo de un tercero, entrega titulos
valores a una entidad depositaria de valores, paistodia y administracion. Tratdndose
de valores desmaterializados o inmaterializadoscaitrato se perfecciona con el
nacimiento del valor a través de la anotacion emtzuefectuada por la entidad registral
legalmente facultada para el efecto. La entidadbsiggria queda obligada a restituir al
depositante valores por el mismo monto, clasee seemisor, pudiendo aquella disponer
de tales valores, que no formardn parte de sunpaiio. Por las caracteristicas de

colectivo, los valores depositados tienen el cardd¢ fungibles y los depositantes tendran
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un derecho de copropiedad sobre la emision dedloses de la misma especie depositados

en ella.
X.1. Elementos del contrato
X.1.1. Elementos Personales:

Dada la estructura registral de los depdésitos akrados de compensacion y liquidacion de
valores en nuestro mercado de valores (sistemap (mitransparente), el contrato de
depodsito es bilateral en el que pueden interveoiryma parte los depositantes directos
sefialados en el articulo 63 de la Ley de Mercad&/aeres y por la contraparte el

depositario administrador.
X.1.2. Elementos Reales:

De acuerdo al articuld’ 2 de la Ley de Mercado de Valores, son objetocdatrato de

deposito, los valores negociables en el mercadovaleres ecuatoriano: acciones,
obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondosndersion colectivos, contratos de
negociacion a futuros o a término, permutas firemas, opciones de compra o0 venta,
valores de contenido crediticio y participacion otws que provengan de procesos de

titularizacion y otros que determine el Consejoibiaal de Valores.
X.1.3. Elementos formales

Al tenor de lo previsto en el articulo 63 de la ldgy Mercado de Valores, el contrato de
deposito es un contrato privado que debe constareparito, cuyo formato debe ser

aprobado por la Superintendencia de Compaiiias.

7 Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera valor al derecho o conjunto de
derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre
otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversidn colectivos, contratos de
negociacion 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 y otros que determine el
Consejo Nacional de Valores.

Cualquier limitacion a la libre negociacién y circulacion de valores no establecida por Ley, no surtira
efectos juridicos y se tendra por no escrita.
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X.1.4. Contenido minimo del contrato

No se encuentra en nuestro marco legal exigeneiasmtenido minimo de estos contratos,
por lo que hay libertad contractual; no obstantecantenido esta sujeto a la aprobacion
de la Superintendencia de Compafiias (6rgano sspexvisin embargo, estandares

internacionales recomiendan que deberian consémeenos lo siguiente:

» Identificacion de las partes obligadas y objetocteltrato

» Derechos y obligaciones de las partes

» Tarifas por los servicios prestados: concepto yodaidad

» Informaciones que deben remitir al cliente, sugaiicidad y forma de transmision

» Clausulas especificas con respecto a la rescisidodyficacion del contrato

» Clarificacion de responsabilidad en caso de incunmighto por alguna de las partes
* Identificacion de las garantias

* Mencion del servicio de atencion al cliente.
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TITULO XI

PROCESO DE COMPENSACION, LIQUIDACION Y REGISTRO DE VALORES

La importancia de ofrecer una infraestructura dpexray un marco normativo adecuado

para los procesos de compensacion y liquidaciovaleres que brinden confianza al

mercado, ha sido siempre una constante preocupdei@rganismos internacionales; no
debe ser ajeno a nosotros estos temas, que hogosonconocidos por los agentes del
mercado, pues de seguir con las deficiencias regisla no sera posible que el mercado de
valores ecuatoriano se inserte en los mercadamatienales.

El proceso de compensacion, liquidacion y regidgo/alores puede ser realizado por una
entidad compensadora y liquidadora del sistemagaposito central de valores o una
camara central de contraparte, que en la actuaidi&dtomando cada vez mas relevancia
en los mercados internacionales, dotandoles déusgpe genera seguridad y confianza en
el mercado por el cumplimiento oportuno de la liion de la operacion y es por esta
razon que amerita al menos describir de una formg loneve la parte conceptual que lo

haremos mas adelante.

El sistema opera sobre varias fases y tiene comiw ple partida, la informacion en tiempo
real que reciben los Depositos Centralizados depéosacion y Liquidacion de Valores o
los entes que estén autorizados para dichas fuegipor parte de los administradores de
los sistemas transaccionales --Bolsas de Valores @amercado bursétil ecuatoriano--
sobre las operaciones diarias que cierran losnie@iarios de valores (casas de valores u
operadores del sector publico), en los mercadosabily extrabursatil respaldados en las
ordenes de compra-venta debidamente suscritasagppersonas autorizadas a ello; a este
proceso se lo conoce como fase de contrataciorsteffar a ello, los Depdsitos o entes
autorizados, realizaran actividades de confirmac@mlos intermediarios de valores sobre
dichas operaciones, de tal forma que reciban irdoidm con el desglose de todas las
operaciones en que hayan intervenido, identificaerd@ada una de ellas, por cuenta de
quien se cerro la negociacion (clientes o conme®nt y la entidad financiera que asumira

la liguidacion del pago (desglose). En lo postergeneralmente al final del dia o al
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siguiente dependiendo del tiempo de la liquidacido que se conoce como fecha valor(t0,
t1,t2,t3....), verificaran la posicion del intermatliao depositante directo o participante,
respecto al saldo de su cuenta (portafolio propo$ubcuenta (comitente) de valores, al
mismo tiempo que estableceran la suficiencia deldendel comprador a través de la
informacién recibida de aceptacidon o rechazo patepde la institucion financiera
liquidadora del pago (confirmacion); estas actigEgson las que se conoce como la fase
de Compensacion. La Liquidaciéon propiamente gsedeccionamiento de la entrega de
los valores contra el dinero recibido (liquidacion)

CICLO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

D D+1 D+2 D+3

Contratacion

Desglose

Confirmacion o rechazo

Justificacion

Liquidacién de
Valores- Efectivos

XI1.1. MODELOS DE LIQUIDACION CON FUNDAMENTO EN EL P RINCIPIO
DE ENTREGA CONTRA PAGO
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La operacion de liquidacion bajo este principiaragtiza que la entrega de los valores por
parte del intermediario vendedor se la efectugrg splo si, el depdsito de valores o la
camara de compensacion y liquidacion, segun seasel reciba del comprador los fondos
suficientes para cubrir la operacion cerrada; dalifprma lo contrario, es decir no se dara
curso a los pagos sino se reciben los valores. Baem funcione este principio

necesariamente el ente compensador y liquidadairdegue estar conectado con la
plataforma del sistema de pagos y con el entetragien el evento de que dichas

funciones no estén a su cargo.
En el mercado internacional se distinguen trestg@mmodelos de liquidacion.
X1.1.1. Modelo |

Consiste en la entrega simultanea de los valoteslgs pagos en forma bruta, es decir, en
forma individual por cada transaccion realizadagepdsito, en sus oficinas, por cada
agente intermediario, tratandose de titulos fisidebera recibir la cantidad de titulos segun
lo negociado e igualmente acreditar o girar cheguda cuenta corriente del intermediario
por cada transaccion. Si la operacion fue con galatesmaterializados no aplica el
procedimiento de la recepcion. Este modelo actustkneha quedado en desuso,
principalmente porque significa costos para el eotmpensador y liquidador, restandole

liquidez.
X1.1.2. Modelo I

Consiste en la entrega de los titulos fisicos patacoperacion, pero la liquidacion del
efectivo se hace por compensacion neta o saldbdeudor o acreedor segun el caso, es
decir, se debitara o se acreditara en la cuentéente del intermediario segun la posicion
neta de las compras frente a las ventas. Este maaelel que utiliza el mercado

ecuatoriano.
X1.1.3. Modelo Il

Utilizado normalmente en los mercados desarrollaga®nsiste en la compensacion neta

de valores del mismo emisor, clase y serie corlignalacion neta de efectivo.
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X1.2. LIQUIDACION DE EFECTIVO

La liquidacion de pagos o liquidacion financieraplica la transferencia de los fondos de
las partes compradoras netas hacia las partes daadenetas. En esta etapa intervienen
los bancos privados en la que los participanteseste proceso de compensacion y
liquidacion de valores, mantienen cuentas corrignitecluyendo a la que mantiene el

Depésito en el Banco Central para efectos de sticipacion en el sistema de

administracion de pagos con relacién la compedsatiaria de los pagos interbancarios,
cuyas ordenes de transferencias finales iran @&uastas corrientes de los beneficiarios

respectivos.

En este punto debe tenerse presente, que el DeplEsiCompensacion y Liquidacién de
Valores para el cumplimiento del proceso de ligcida de efectivo, utiliza la plataforma

de pagos del Banco Central, consecuentemente ngueygonfundir la compensacion y
liquidacion de pagos, que es una funcion inherdateitado Banco, con la compensacion

y liquidacion de valores, que es una actividad jarde los Depositos.
REGISTROS DE TRANSFERENCIAS

De forma inmediata al cumplimiento de la fase deitlacion, se producen los cargos y
abonos en los registros contables correspondiesgedecir, la transferencia de los valores
de la cuenta del transmitente al adquiriente, daté&ulose asi la titularidad o el derecho
de propiedad sobre los valores, siendo esta aatiMinl que se conoce como el “registro de
transferencias”, elemento fundamental no solo psredectos juridicos, sino también para
permitir un adecuado funcionamiento de los sistetigasompensacion y liquidacion pues
no se podra liquidar una operacion si el obligada antrega de los valores no consta

debidamente registrado.

Una forma ilustrativa para ubicarnos en el contedéb segmento al que nos estamos

refiriendo, materia de nuestros comentarios, lotrao®s graficamente a continuacion:
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PROCESO DE CONTRATACION Y POST-CONTRATACION

"-.._ Valores / P

Depasitos
\  Centralizades |

Intermeadiario Mercada Intermediaric
Vendedor Organizade Comprador

Administrador | Campensacidn || Liquidacicn H Registro

Intermediaric Marcads Intermediaria

Vendedar are

Comprador

CONTRATACION PDST‘SSEEEEF’“ =
Los agentes que participan en el lado izquierdo giéfico son los actores estelares
conocidos, es decir aquellos que se los visudbsague aparecen en pantalla interactuando
activamente, utilizando los medios fisicos e infaticos que brindan las bolsas de valores;
por otro lado estan los actores que no se verg uer intervienen para que las actuaciones
de aquellos sean eficientes y eficaces, son aguedlaeparto que trabajan tras bastidores
para que todo el acto funcione de manera contima se llegue a parar, de tal forma que
no se cause perjuicio al publico inversionista, restamos refiriendo a todos los
participantes que aparecen en el lado derecho diicg siendo éstos aquellas
instituciones con funciones de entes registral@®secompensadores, entes liquidadores o
depodsitos centralizados que se encargan de todas estividades juntas, cuya
responsabilidad, utilizando las herramientas qu®ltana legal les provee, es procurar que
todas las operaciones diarias que se cierran lheguguidarse en los plazos previstos en

las érdenes de negociacion.

Y es durante este periodo, es decir desde la fecltpe se cierra la transaccion, conocida
como la fase de contrataciébn, donde nacen dereghobligaciones que deben ser
cumplidos hasta la fecha valor o de liquidacionmppue pueden aparecer circunstancias

gue impidan cumplir con la anotacion en cuentaug ge conocen como los riesgos de
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compensacion o liquidacion. Estos riesgos son caemes inseparables de la etapa de

post contratacion y los describiremos a continuacio
X1.3. RIESGOS DE POST CONTRATACION
XI1.3.1. Riesgo de crédito

Riesgo de crédito es el riesgo de que una conteparliquide una obligacién por su valor
completo, ya sea al vencimiento o en cualquier topatad a partir de ese momento,
pudiendo incurrirse en un riesgo de reposiciéniesgo del principal. El riesgo de
reposicion es el riesgo de que una contrapartmarperacion vigente a ser completada en
una fecha futura no cumpla oportunamente con sgamibn, el resultado es el costo de
remplazar la operacién original a precios vigerdek mercado, lo que significa que su
grado de exposicion dependera de la volatilidacgokdio de mercado y el lapso de tiempo
entre la fecha de negociacién y la fecha en qusus®la efectivamente la operacion. El
riesgo del principal consiste en la pérdida de teldvalor de los titulos o fondos, motivada

porque una contraparte no cumplié con la liquidacio
X1.3.2. Riesgo de Liquidez

Riesgo de liquidez es aquel de que una contrapartejuide una obligacion por el valor
total de la negociacion cuando ésta vence, sinmarfecha posterior. Este incumplimiento
puede obedecer a un fallo técnico, un problemsasit@aio de liquidez o un efecto de
cascada motivada porque otros participantes deknsis no cumplieron con sus

obligaciones.
X1.3.3. Riesgo Operacional

El riesgo operacional consiste en el riesgo deig&sdno esperadas que afecten a la
contraparte, debido a deficiencias en los sistedesnformacion o en los controles

internos, errores humanos o fallos en la gestiadroinistracion.
XI1.3.4. Riesgo Legal

Surge por la ambigledad del marco regulatorio rolggdeficiencias contractuales entre

las partes, que pueden derivar en que la conteagfactada sufra una pérdida.
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X1.3.5. Riesgo de Garantias

El riesgo de garantias consiste en que la comteapa haya cumplido con el llamado al
margen individual de garantias (variacion entrpretio de mercado y el de negociacion)
por el administrador del sistema de compensacidiguidacion o por insuficiencia de

valores en el fondo colectivo de garantias.
X1.3.6. Riesgo Sistémico

Es aquel riesgo producto del incumplimiento de quiaka de los antes anotados, que
producird a su vez cadenas de incumplimientos eoseintervinientes del sistema

colapsando el mercado. Mitigar estos riesgos desmr&iempre la preocupacion de todo
administrador de estos servicios, pero para elb@idecontar con un marco regulatorio que
prevea el uso de herramientas adecuadas, Yy erimstalas figuras del préstamo de

valores, lineas de crédito financieras, la firmeeala operacion, fondos de garantias
individual y colectivo, suficiencia patrimonial des agentes intervinientes, modelos de
riesgo, coadyuvan a que estos riesgos sean admadusty controlados para que en la fase
de liquidacion no se produzcan incumplimientos guedan ocasionar perjuicios a los

titulares adquirientes de los valores o los reaegtde fondos para los transmitentes de los
mismos, evitando asi desconfianza en el mercadmgiala su vez seguridad en el trafico

juridico de los derechos.
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TITULO XlI

INSTRUMENTOS DE COBERTURA DE RIESGOS JURIDICO - FIN ANCIEROS
XII.1. MITIGACION DE RIESGOS EXTERNOS
XIl.1.1. Préstamos de valores

Se instrumenta a través de un contrato de naparahercantil, mediante el cual el titular
de los valores presta a otro deficitario de losmois (prestatario), para que éste los pueda
destinar a su enajenacion o al cumplimiento dengi@so para cubrir posiciones en la fase
de liquidacion, con la obligacion de restituirteilids del mismo emisor, serie y clase pero
no necesariamente los mismos, dado el caractemggbilidad que tiene el sistema.

En este tipo de transacciones se produce unddransia de propiedad y no obra solo la
entrega, es decir el prestatario al recibir lognes, se convierte en titular de los mismos, lo
gue podria generar cierta confusion al utilizaraablo préstamos. Realmente el fondo de
esta figura es una operacion financiera de repweiota con pacto de recompra, producto
de la cual el prestador de los valores recibe wimaappor la negociacion. La inexistencia
de este mecanismo en nuestro ordenamiento jurédicstituye una deficiencia local desde
la perspectiva del manejo de los riesgos en losrsaés de compensacion y liquidacion por
parte del administrador, y se agrava mas en Iesepaionde se contempla la existencia de

una entidad de contraparte central.

Tratandose de cualquiera de los valores objetorégtgmos, éstos deberan estar libres de
toda carga o gravamen, careciendo de dicha condigi® acciones cuyos derechos
politicos 0 econOmicos estén sometidos a algunaeclie limitacion, restriccion o

suspension.

No todos los valores pueden ser objeto de préstasto, dependera de la sociedad que
actle como camara compensadora y liquidadora quieasae a lineamientos generales

normativos dictaminados por el organo reguladordiarge circulares, comunicara al
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mercado las caracteristicas y condiciones miningasosl valores objeto de préstamos,

siendo requisito fundamental, estar inscritos dreglistro del Mercado de Valores

En el régimen operativo, este mecanismo se actigado la entidad adherida vendedora --
--- en nuestro mercado el depositante directo quaatierdo al articulo 63 de la Ley de

Mercado de Valores pueden ser las casas de valasdsolsas de valores, las instituciones
del sistema financiero, los emisores inscritos leregistro del mercado de valores, los

inversionistas institucionales y cualquier otraspea que determine el Consejo Nacional
de Valores --- incumpla su obligacion de entreganmoponer los correspondientes valores
en el plazo fijado para la liquidacion, por lo daeentidad compensadora o liquidadora, o
la que haga las veces (Depoésito de Valores ),&aldmercado a demandar estos valores
objeto de la negociacion en calidad de préstama parentrega a la entidad adherida
compradora, a tal efecto suscribird con todos dhsrantes un contrato tipo que debera ser
aprobado por el ente regulador. Inmediatamenteudsspa camara de compensacion o el
deposito, procedera a la devolucion de los valtmesmdos en préstamo entregando de los
gue reciba de la parte vendedora o en su defemtoque adquiera con esta exclusiva
finalidad en el mercado, teniendo accion de rejgeticontra el adherente incumplidor.

Normalmente estas entidades participantes a lauapete las ruedas de negociacién ponen
en un balcon informético los valores que serantobgie préstamos especificando las

cantidades disponibles y el periodo maximo deltpras.
XI.1.2. Linea de crédito

Se trata de un mecanismo de fondeo de los Depdditogalores o de las camaras de
compensacion y liquidacion, con lineas de crédhi@ertgas en un grupo de entidades
financieras, para garantizar la efectividad inmiadde pagos en caso de insuficiencia de
fondos de la entidad participante compradora, daehién exigirse a las propias entidades

participantes del sistema de compensacion y ligidoda
XI11.1.3. Esquema operativo para el uso de las dogybtiras
XI.1.3.1. Incumplimiento de Valores

Al comprador se le entregan los valores obtenidgsréstamos
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El vendedor no recibe el efectivo
El depdsito o la camara, dispone del efectivo idten las garantias
Si el vendedor entrega los valores, se le entregi@etivo retenido

Si el vendedor no entrega los valores, el depdasitédmara, recompra los valores en el
mercado con el efectivo recibido por parte del caupr, si hay diferencia de precios
cuando ejercio la opcion del préstamo de valoreset@recio actual, cubre las diferencias

con las garantias y penaliza al infractor.
XI11.1.3.2. Incumplimiento de efectivo

El depdésito o la camara luego de que el sistenificzela disposicion de saldos monetarios
para cubrir las operaciones y detecta faltantédizauta linea de crédito para dar cobertura

en un primer momento al incumplimiento.

Al vendedor se le entrega el efectivo asi obtenido

El comprador no recibe los valores

El depdsito o la camara, dispone del efectivo idoily las garantias

Si el comprador entrega el efectivo, se le entrégmmalores y se cubre la linea de crédito

Si el comprador no entrega el efectivo, el depasita cAmara, salen a vender los valores,
si hay diferencias de precios con relacion al pregectado en la negociacion inicial, se

cubre con las garantias y se penaliza al infractor.

En escenarios normales donde funciona el princdpientrega contra pago, el depdsito o la
camara a traves del sistema verifica la dispodiédide saldos de valores en la cuenta del
vendedor y de efectivo en la cuenta del compraéior.caso afirmativo realiza la

transferencia entre las cuentas, es decir hay sinaitiad.
XI.1.4. GARANTIAS INDIVIDUALES

Las posiciones netas vendedoras y compradorasgmfticipantes o depositantes directos

identificados asi en nuestra legislacion, luegoctlire de las operaciones en el mercado
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hasta la fecha fijada para la liquidacion, quedgruestos a la variacion del precio de los
valores de acuerdo a las oscilaciones de los mesc@or 10 que existe una exposicion de
riesgo que podria derivarse en una pérdida pofenera caso de producirse
incumplimientos. Es por esta razén que algunosmmss de compensacion y liquidacion de
valores establecen requerimientos de valorar @qaee mercado todas las posiciones no
liquidadas durante los dias que dura el ciclo gi@diacion. En la medida en que varien los
precios que afecten a la contraparte perdedoraxig&a la constitucion de una garantia

colateral por la diferencia entre el precio dedasaccion y el precio spot.

Pero existe la probabilidad de que estos partitgsamo cumplan con este requerimiento en
el momento oportuno, en virtud de lo cual para aghardarse de estos infortunios,
normalmente los administradores de estos sisterxagene a sus participantes la
constitucion previa de garantias en funcién deriesgos asociados inherentes a cada
participante; en principio sera un monto fijo imicy luego en aplicacion de modelos de
riesgo, que dependeran de su exposicion, requedeatiamamientos al margen. Las
garantias deben constituirse en efectivo y valalesnente liquidos con bajos riesgos de

crédito y de mercado.
XI.1.5. GARANTIAS COLECTIVAS

Se trata de un fondo comdn con caracteristicaolidgago, por lo que se distribuye las
pérdidas entre sus participantes en caso de inguiepto de alguno de ellos. Su
constitucion igualmente sera con dinero y valodesalta liquidez con riesgos de crédito y
de mercado con tendencia a cero, en especial podeiavalores gubernamentales; no
obstante, la aportaciéon de cada uno de ellos seporeional al nivel de exposicion de
riesgo, teniendo como principales referentes Iéémenes negociados y la composicion de

su portafolio estresado a escenarios de pesimsta@erado y optimista.
XIl.1.6. FIRMEZA DE LA OPERACION

La firmeza se utiliza con distinto significado eéamco y formal en d&mbitos diversos, sin
embargo, el denominador comun del término firmeza.el propdsito de garantizar la
fiabilidad que merece la oferta de servicios real& en el dmbito considerado. La

aplicacion de la caracterizacion de la firmeza ledn#ito de los servicios de inversion de
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valores, revela dos usos distintos de la firmezamueden ser susceptibles de confusion.
Con una primera vision se considera la firmeza coaracterizacion de los sistemas de
post-contratacion; pero la fase de negociacionntratacion en el mercado también merece
especial importancia, habida cuenta que las adizas o contrataciones que se realizan
en el mercado son vinculantes para las partesdagas. Esta similitud de conceptos, pero
no de identidad, radica en la desconfianza queusarecia de firmeza ocasiona sobre el
cumplimiento efectivo de las funciones del sistepmnsiderado; sin embargo, las

implicaciones en el desempefio de las funcioneggmondientes al &mbito del mercado y
de las correspondientes a la post-contrataciongdsoraturaleza diferente como para que el

uso de la firmeza en uno y otro contexto no geneoafusion.

La firmeza de los sistemas de post-contrataciumesoncepto que ha evolucionado desde
sus formas iniciales hasta su codificacion defiaitinicialmente el alcance de la misma se
restringia al ambito contractual entre los usuayiogroveedores de servicios de post-
contratacion. Los usuarios deben someterse a $irtetaporales estrictos definidos por el
proveedor para el ejercicio de un eventual deretdagevocacion de 6rdenes, a fin de

culminar los procesos de compensacion-liquidacaimun minimo de riesgo.

La debilidad inherente al caracter contractualadirineza, subyace a la evolucion de ésta
hacia una mayor formalizacién, por cuanto, mienélgpoder de negociacion constituye un
factor importante para definir los acuerdos comti@es, la gestiébn de riesgos no puede
tener excepciones. Un enfoque contractual no perpmégcisar qué entidades proveedoras
del servicio estan en condiciones de garantizlirneza necesaria. A esto hay que sumar
gue las soluciones contractuales no pueden asdguiameza incondicional al contenido
de decisiones judiciales. La ausencia de la pratecguridica de las soluciones
contractuales frente a decisiones judiciales tomasla el ejercicio de procedimientos
concursales, es una amenaza tanto para el proeggarde las 6rdenes de transferencia de
valores y efectivo como para la efectividad de jicuwcion de las mismas. Por ello, la
codificacion de la firmeza tenia que establecertapas protecciones frente a decisiones
judiciales, entre las que se cuentan las reglas egteblecen la retroactividad de las

decisiones concursales desde el mismo comienztialeh el que se adoptan.
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La secuencia evolutiva de la firmeza tiene unaletrigondicion: irrevocabilidad,
incondicionalidad y efectos legales. La figura digd de la firmeza constituye un
instrumento que permite dar seguridad y fiabilidald estructura financiera que compone
el sistema de compensacion y liquidacion de valaeglecir, de post-contratacion, ante
eventos o decisiones judiciales tomadas luegoidekcade transacciones del mercado, que

ponen en peligro el cumplimiento de la operacion.

Este es un concepto relativamente nuevo, derivadia ghrogresiva concienciacion sobre
los riesgos concentrados en los sistemas de pagateten Europa a finales de los 90, lo
gue conllevo a un extenso analisis del problemaayandificacion de soluciones para ello.
Se imponia la necesidad de que la firmeza adgaitiea carta de naturaleza formal, como
mecanismo para proteger la integridad, tanto dsikiemas de pago como los sistemas de

liquidacion de valores.

Este concepto de la firmeza tiene su codificacibaial en la Directiva 1998/26/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de Mayb9@8, donde ponen de manifiesto la
firmeza de la liquidacion en los sistemas de patjqudacion de valores y sefiala que el
objetivo esencial es evitar la perturbacion de ssistemas como consecuencia de los
procedimientos de insolvencia que se pudieran maagn participante; mas adelante, en la
Directiva 2009.44.CE del 6 de Mayo del 2009, saldste en su parte medular, que las
ordenes de transferencia y la compensacion segainiente exigibles y vinculantes con
respecto a terceros, aun en el caso de que seungm®cedimiento de insolvencia contra
un participante o contra un operador de un sisiateeoperable que no sea un participante,
siempre que las ordenes de transferencia se haysado al sistema antes de la incoacion
el procedimiento de insolvencia. Aclara también guda orden de transferencia fue
cursada al sistema después de la incoacion detgimiento de insolvencia y se ejecuten
dentro de la jornada laborable dentro de la queaga incoado dicho procedimiento, solo
sera exigibles y vinculantes para terceros, spetador puede probar que en el momento
en que dichas ordenes de transferencia pasararireesecables, no tenia conocimiento de

la incoacion del procedimiento ni obligacion dedvédtenido.

Siguiendo esta linea, los mercados de valoreedb®ricanos han venido incorporando en

sus normas esta figura haciéndola extensiva altangbiil, que en definitiva es una
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especie de proteccion al mandato para que la éfgrde las 6rdenes de compra y venta de
valores puedan, en la fase de liquidacidon, culmsmaron éxito, mismas que tienen el
caracter de firmes, vinculantes y legalmente elegilpara el participante obligado a su
cumplimiento, asi como oponibles frente a tercgrpsr consiguiente no podra ser objeto

de impugnacién y anulacion.

Ahora bien la interrogante y sobre la cual no seohservado uniformidad en estos
mercados, es que no existe un solo momento pnadiefpara considerar la irrevocabilidad
de las operaciones, se ha dejado su determinacgaua uno de los sistemas donde se
pretenda que exista. Los efectos de la firmezapseducen a partir de un momento
concreto que se determina en las normas de cagmais Ahora bien, para el caso de
nuestro pais, la determinacion del momento dermaefa de la operacion, puede ser
desde la contratacion, cuando nacen los derechasbligaciones derivados de la

negociacion, o, en alguna de las fases de lacpogtatacion.

A continuacion sefalaremos la firmeza en algundsepade Iberoamérica y en modelos
Europeos, que ha sido expuesta en el texto Estsoliwe los sistemas de registro,

compensacion y liquidacion de valores en Iberoazaéri

Bolivia: Todas las ordenes, las fianzas y las garantiasqueegistradas por el sistema
gozan de firmeza por ser emitidas por una autorgdedpetente. Ademas son oponibles

frente a terceros desde su inscripcion y conceigetos derechos de preferencia.

Brasil: En el sistema brasilefio, las operaciones tiemamefia con independencia de la

insolvencia del participante.

Colombia: Todas las érdenes son firmes, irrevocables, exgilyl oponibles frente a
terceros a partir del momento en que hayan sidotadas por el sistema de compensacion
y liquidacién. Se entenderan aceptadas una vezsgueayan cumplido los requisitos y
controles de riesgo establecidos por el sistema;vez que sean firmes, no pueden verse

alteradas por medidas judiciales o administrativas.

Chile: Desde el momento en que son aceptadas las operagon el sistema, las 6rdenes

de compensacion son irrevocables y no se puedan sigjefecto o modificarlas, salvo en
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los casos previamente calificados y en la formasgii@len las normas de funcionamiento.
Desde que las operaciones son aceptadas por emaijstcualquier medida judicial
precuatoria, los embargos o cualquier otra medatewrsal solo se podra ejecutar sobre

los resultados de la liquidacion si la hubiere.

El Salvador: La firmeza de las 6rdenes se otorga en el momeatta compensacion

monetaria que se produce cuando se ejecuta eldoage los valores.

Espafia: Las oOrdenes de transferencia seran firmes e irables para las entidades
adheridas que las hayan comunicado al Depdsitoraleé¢ Valores. Este no aceptara
ninguna orden de transferencia de la entidad atthexila que le haya sido incoado un
procedimiento de insolvencia, una vez que dichadoidn haya conocida por el mismo.
Por consiguiente son firmes el conjunto de oOrdetedransferencias que las entidades
adheridas han comunicado al sistema y éste coasamptadas, con independencia del

momento en el que corresponda realizar efectivaaraniquidacion de las mismas.

Nicaragua, Honduras y Paraguay: No tienen un régimen para la firmeza de las

operaciones.

México: Existe firmeza de las érdenes de transferenciaedgee son aceptadas por el

sistema.

Panama: La firmeza se obtiene desde el momento de la negdai al ser irrevocable y al
haber constatado la existencia de fondos y valdeesonstitucion de garantias, fianzas y

polizas y la posibilidad de descuento de las peopigentas del participante.

Peru: Establece un régimen de firmeza de las operacionelsiso sobre procedimientos

concursales, protegiendo las ordenes de transfardecvalores y de efectivo que hayan
sido aceptadas por el sistema. El momento que ssideva aceptada una orden esta
definido en el reglamento del sistema y la protatdiente al procedimiento concursal se
produce siempre que la aceptacion de la ordenahsfarencia haya sido anterior a la

notificacion del proceso concursal al sistema.

Uruguay: Las 6rdenes aceptadas antes de que la declaracidondurso sea notificada al

sistema deben ser cumplidas.
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Europa: La mayoria de los Estados Europeos cuentan conlasogige incorporan Camara
de Contrapartida Central, en los que la determdmadiel momento de la firmeza de las
ordenes de transferencia de valores y efectiveereoael ambito de cada sistema, sin que
los Estados hayan intervenido con su regulacioriaefijacion de ese momento. La
concrecion del momento de la firmeza generalmergeevdeterminada por cada tipo de
orden de transferencia. Los sistemas de postatanién europeos han escogido distintos

criterios para de la determinacion del momentaadgdcion de la firmeza.

Nosotros consideramos y es nuestra propuestaaduenkeza de la operacion se fije desde
el momento en que el depdsito, en su etapa démmacion de las negociaciones, acepta a
traves del sistema las ordenes de transferencialeeis cuando ha verificado que la
posicion del vendedor cubre las ordenes de vegtaeyel banco liquidador del participante
ha dado su aceptacion de suficiencia de fondoscqusiguiente a partir de este momento
la negociacion se la considera en firme, irrevaegtdponible a terceros. Para ubicarnos en

el mapa que anteriormente trazamos, estariamosodinta fase DO a D2.

Vale destacar que incorporandose esta figura ddetrouerpo legal y con la determinacion
del momento de la firmeza de la operacion, se m®dua serie de obligaciones exigibles
legalmente respecto a las 6rdenes de trasferemieiaalores y efectivo, que vinculan tanto
a los participantes del sistema como a los tercgues se relacionan con el mismo,
incluyendo a los que ejecutan la liquidacion deogagonsecuentemente la firmeza de la

operacion no solo es efectiva inter partes sin®i@merga omnes.

Es preciso también aclarar, que en caso de quesrnedi medida judicial respecto a una
orden de transferencia que ya ha sido aceptadbsisteama y que por lo tanto se convirtio
en firme, irrevocable y oponible a terceros, ésidrp ejecutarse luego de cumplida la
liquidacion, es decir, si hay una orden contraegidedor de los valores cualquiera que sea
la medida, podra perseguir los frutos de éstaguai@ forma en sentido contrario; asi se ha

concebido en algunas legislaciones de estos paises.
XIl.2. MITIGACION DE RIESGOS INTERNOS

Hasta aqui hemos venido comentando y exponienddivessos instrumentos de cobertura

de riesgos juridicos y financieros externos, qde toorma regulatoria debiera contemplar a
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efectos de que los depdsitos de valores o entepasmadores y liquidadores, segun sea el
caso, lo implementen y operen bajo este paraguashginda seguridad y agilidad en el
trafico de los derechos de crédito; sin embargasteotro riesgo muy importante que
puede poner en duda la confiabilidad del sistemaadetacion en cuenta y traer
consecuencias nefastas al mercado financiero petieca su vez riesgos sistémicos, si la
entidad administradora no los identifica, los naitig los controla, nos referimos a los
riesgos operacionales y que basicamente tienecigelaon la capacidad y el manejo del
sistema informético, que como lo hemos venido sémtelo, constituye un medio

fundamental sobre el que descansa el sistema tlcamoen cuenta.

Al respecto, de acuerdo con el actual borradordidelumento sobre Principios CPSS
IOSCO, para las estructuras del mercado financiermcipio 17: Riesgo Operativo, se
establece que: “Una infraestructura de Mercadoari€ieros (FMI) debera identificar todas
las fuentes posibles de riesgo operativo, tantermoes como externos, y minimizar su
impacto a traves del uso de sistemas, controlesgegdimientos adecuados. Los sistemas
deberan disponer de un alto grado de seguridacbylifiad operativa, y tendran una
capacidad adecuada y versatil. Los planes de coddéd del servicio deberan tener como
objetivo la recuperacion oportuna de las operasignel cumplimiento de las obligaciones

de la FMI, incluso en caso de que se produzcaraaitees a gran escala”.
De otro lado también sefiala que las infraestrustdei Mercado Financiero deben:

» Contar con un soélido marco de gestion del riesgeraijvo que disponga de los
sistemas, politicas, procedimientos y controlestopos para identificar, controlar

y gestionar los riesgos operativos.

» Definir claramente las funciones y responsabilidad®n relacion al riesgo
operativo, y su marco de gestion del riesgo operakeberd contar con el respaldo

del consejo de administracion de la FMI

» Contar con objetivos de fiabilidad operativa clagate definidos y disponer de
politicas que sean proporcionales a dichos objtiuma FMI debera contar con
capacidad y versatilidad adecuadas, asi como sdrelaamientas y procedimientos

necesarios para controlar el rendimiento de la FMI.
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» Disponer de politicas de seguridad de la informmacyd de seguridad fisica
debidamente definidas. Todas las vulnerabilidademgnazas potenciales deberan

ser investigadas evaluadas y documentadas.

« Contar con un plan de capacidad y continuidad daVvigo que aborde
acontecimientos que representen un riesgo impertal® alteracion de sus

actividades, como también acontecimientos de ¢geal&.

» Identificar, controlar, y gestionar los riesgos dog principales participantes, las
otras FMI y los proveedores de servicios, podrégomesentar para sus actividades.
Asi mismo, una FMI debera identificar, controlagegstionar los riesgos que sus
actividades puedan representar para otra FMI.

Para gestionar los riesgos operacionales y curoptirlos principios antes enunciados, se
recomienda emplear técnicas internacionales yanoeodas como son los modelos COSO
(Committe of Sponsoring Organizations of the TreagMCommission), que entre otras

recomendaciones se destacan las siguientes:
» Una politica de gestion de riesgo aprobada poirettdrio de la entidad;

» Un manual de gestién de riesgo operacional qudleléda procedimientos formales

para gestionar los riesgos de la entidad;

* |dentificar los riesgos y factores que influyenl@es procesos, definiendo el nivel de
riegos inherente, impacto, y probabilidad de ocwige A partir de ello se debe

estimar el riesgo residual o nivel de riesgo exfmes

» Analizar las opciones para el tratamiento de rissgiablecidas en la politica, de
acuerdo a las que se debe elaborar un plan denaccio

» El monitoreo de dichos riesgos y actividades ddrogrdebe de ser permanentes y

definir la efectividad de las medidas implementadas

» Toda la organizacién en general, debe ser constente informada de la gestion

de riesgo que se lleva a cabo y el monitoreo ra@diz
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TITULO XllI

CAMARA DE CONTRAPARTE CENTRAL

Un actor importante de este proceso, que ha stddacien parrafos precedentes y que ha
recobrado notoriedad sobre todo en los mercadasrddados para cubrir totalmente los
riesgos de los agentes del mercado cuando cieumrransacciones bursétiles, son las
entidades de contraparte central. Estas sociedi@den como actividad fundamental la de
interponerse entre los participantes del mercado wer realizada una transaccion de
valores, constituyéndose en el comprador Unico foal@s las operaciones de venta y en el
vendedor Unico para todas las operaciones de conmaesta forma los contratos
bilaterales entre las partes son remplazados alemtmnde su confirmacidon con nuevas

obligaciones, es decir se produce una novacion.

Tradicionalmente, las camaras de contraparteagi@CP) actian en los mercados donde
existe mucha volatilidad en los precios, razén lpatual es especialmente utilizada para
los mercados de derivados; toma relevancia paetletuado funcionamiento y efectiva
contribucion a la seguridad y eficiencia de losaados financieros, por lo que el control y
la gestion de los riesgos es primordial. Esta adtidcluso responde con recursos propios
para soportar las pérdidas no previstas en comgisiode mercado extremas,
consecuentemente asegura la confiabilidad de iegdionistas ante la presencia de estas

instituciones.
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TITULO XIV

PRINCIPIOS RECTORES DEL SISTEMA DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION

Los administradores de los sistemas de compensgcid@uidacion y las entidades de
contraparte central, requieren un marco de priogigue les permita brindar un servicio
seguro Yy eficiente, a fin de que puedan mitiganakimo los riesgos al que estan expuestos
por los probables incumplimientos de los participanen la fase de liquidacion. Estos

principios se resumen a los siguientes:

1. El principio de compensacion multilateral: Regamda, en la medida de lo
posible, que la liquidacion de las obligacionesvdlres y efectivo se realice por
saldos netos.

2. El principio de la universalidad: El sistema escany deberia admitir el menor
namero posible de especialidades en funcion dalifasentes categorias de los

valores.

3. El principio de la entrega contra pago: La entrdgalos valores y dinero debe

efectuarselo en forma simultanea e individualizada.

4. El principio de la objetivacién de la fecha deuldpcion: Corresponde a cada

sesidn de bolsa, debera procurarse en un nimdiagoelias después.

5. El principio de aseguramiento de la entrega: Lanaojuridica debe contemplar
mecanismos de garantia que mitiguen riesgos denplguniento de tal forma que

aseguren la entrega de los valores y el dinero.

6. El principio de neutralidad financiera: Es nelitrdesde el punto de vista

financiero, los cargos y abonos al cumplimientéedejuidacion neta de efectivo.

7. El principio de la firmeza: Las operaciones acegégabr el sistema, seran firmes e
irrevocables, esto es, no se pueden anular y gatmente exigibles y oponibles a

terceros.
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TITULO XV

PRINCIPIOS PARA LA INFRAESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS
CENTRALIZADOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALO RESO
ENTES FACULTADOS PARA ESTAS FUNCIONES Y SU EVALUACION EN EL
ECUADOR

La Organizacion Internacional de las Comisionesvd®res (IOSCO) y el Comité de

Sistemas de Liquidacion y Pagos (CPSS), recomieadaus jurisdicciones miembros, la
aplicacion de los siguientes principios en aragdtar posibles riesgos sistémicos por el
incumplimiento en la liquidacién de operacionesycprando asi dar confiablidad a los
participantes del mercado y generar a su vez, iskegly rapidez en el trafico juridico de
los derechos. A continuacién enumeraremos y expomas de una forma muy breve en
gue consisten cada uno de estos principios y sdogcamplimiento o no, en nuestro

mercado de valores ecuatoriano
PRINCIPIO 1: BASE JURIDICA

“Una infraestructura del mercado financiero (FMI),deberd contar con una base
juridica que esté bien fundamentada, que sea trargmte y exigible, y que cubra cada

aspecto de sus actividades en todas las jurisdieesgpertinentes”.

Basicamente tiene relacién con la fortaleza detcmmaegulatorio, si éste recoge las
recomendaciones que promueven organismos interrede® Para el caso ecuatoriano
nuestra Ley de Mercado de Valores y la Codificacitin Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, tienen serias deficienciamateria de garantias y no cuenta con las

herramientas suficientes para cubrir posibles oesijstémicos.
Evaluacion: No se cumple
PRINCIPIO 2: BUEN GOBIERNO CORPORATIVO

“Una FMI (Infraestructura del Mercado Financiero), debera contar con unos
mecanismos de buen gobierno corporativo que sederos y transparentes, que

fomenten la seguridad y la eficiencia de la progidl, y que respalden la estabilidad del
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sistema financiero en general, otras consideracisrge interés publico pertinentes y los

objetivos de las correspondientes partes interesdda

Delinea los campos de accion y las relacionesnatery externas de la organizacion,
formulacion de manuales, politicas, objetivos y denprocedimientos operativos. No
existe en nuestro marco normativo exigencias magplicacion de este principio, aunque

en la practica se someten a controles 1SO.
Evaluacion: Cumplimiento parcial
PRINCIPIO 3: MARCO PARA LA GESTION INTEGRAL DE RIES GOS

“Una FMI deberéa disponer de un sélido marco de gést de riesgos para gestionar de

manera integral el riesgo legal, de crédito, deudidez y operativo, entre otros.”

Se trata de un principio general, respecto a latifieacion, medicion, mitigacién y
administracion de los riesgos de la entidad, era@apa los citados. Si bien en nuestra
norma reglamentaria, con relacion a los requisit®smantenimiento de la informacion,
consta la obligatoriedad de contar con una unidade$gos, en la practica la cobertura de
estos riesgos al que hace referencia este prineggstan cubiertos por la deficiencia de la

norma legal que no contempla herramientas pargamitbs mismos.
Evaluacion: Cumplimiento parcial
PRINCIPIO 4: RIESGO DE CREDITO

“Una FMI deberd medir, controlar y gestionar de fora eficaz el riesgo de crédito
derivado de sus participantes y de sus procesopatm, compensacion y liquidacion.
Una FMI debera mantener recursos financieros sufécites para cubrir su exposicion
crediticia a cada participante por su valor competon un elevado grado de confianza.
Asi mismo una entidad de contraparte central (CCHgbera mantener recursos
financieros adicionales para cubrir una amplia gan@e escenarios posibles de tension,
entre los que se incluiran, sin limitarse a ellosscenarios de incumplimientos de uno o

dos participantes y de sus filiales que puedan dle@ causar la mayor exposicion
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crediticia agregada posible en caso de materialsgacondiciones de mercado extremas

pero plausibles.”

Este principio especifico busca que la entidad siegria o el ente compensador y
liquidador segun el caso, cuente con liquidezcwuite capaz de cubrir el ciento por
ciento una operacién y es mas exigente con laahtié contrapartida central. No existe en
nuestra norma reglamentaria requerimientos minideslisposicion liquida de recursos
financieros, para manejar este riesgo de contggdartinico que contempla es el monto de

capital minimo que debe tener cuando solicita taraacion de funcionamiento.
Evaluacion: No se cumple
PRINCIPIO 5: GARANTIAS (COLATERAL)

“Una FMI que requiera garantias para gestionar suqpio riesgo de crédito o el de sus
participantes, debera aceptar garantias que tengemnbajo riesgo de crédito, de liquidez
y de mercado. Asi mismo, la FMI debera fijar y ekiimites de concentracion y recortes
de precios debidamente conservadoies

Normalmente a los participantes de un sistema dgensacion y liquidacion, se les exige

garantias individuales. Este principio instruyersdh calidad de los activos que tendra que
recibir como colateral y la medicion de la expasica posiciones descubiertas en la fase de
liquidacion. Nuestra norma legal no contempla regies de garantias para el proceso de

compensacion y liquidacion.
Evaluacién: No se cumple
PRINCIPIO 6: MARGENES:

“Una CCP (Camara de Contrapartida Central) deberélarir sus exposiciones crediticias
frente a sus participantes con respecto a todosposductos a través de un sistema de

margenes eficaz, que esté basado en el riesgo ysgaaevisado con regularidad.”

Este principio refiere a los modelos de riesgo gpkcan las entidades de contrapartida

central para manejar el riesgo de crédito de suscjpantes. En nuestro mercado no
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existen entidades de contraparte central ni la adagal contempla la existencia de esta

institucion.
Evaluacién: No aplica
PRINCIPIO 7: RIESGO DE LIQUIDEZ

“Una FMI (Infraestructura de Mercados Financieros)debera medir, controlar vy
gestionar de forma eficaz su riesgo de liquidezi Assmo, una FMI debera mantener
recursos netos suficientes para poder efectuar ilitpciones el mismo dia y en caso
oportuno, liquidaciones intradia, de sus obligaces de pago con un elevado grado de
confianza con arreglo a una amplia gama de escenarposibles de tension, entre los que
se incluiran, sin limitarse a ellos, escenarios dacumplimientos de uno o dos
participantes y de sus filiales que pueden llegacausar la mayor necesidad de liquidez
agregada posible de materializarse en condicionds mercado extremas pero

plausibles.”

Este principio es similar al de crédito en cuantque la entidad debe poseer recursos
disponibles liquidos suficientes ante situacioreegndumplimientos por falta de fondos del

inversionista en la fecha prevista para la liquidlacdebiendo prever escenarios globales
de operaciones cuando intervienen participantesiomados o vinculados entre si. La

entidad deberad plantearse escenarios estresadasnpatir su capacidad de reaccién

inmediata frente al mercado.

La norma legal ecuatoriana no prevé el manejo desesesgos en la fase de post

contratacion
Evaluacién: No se cumple
PRINCIPIO 8: FIRMEZA EN LA LIQUIDACION

“Una FMI debera proporcionar servicios de liquidagn definitivos con claridad y
conviccion, como minimo al finalizar la fecha valoCuando sea necesario y preferible,
una FMI deber& proporcionar servicios de liquidaciddefinitivos intradia y en tiempo

real.”
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Este principio es al que nos referimos con la faade la operacion, y tiene relacion con la
proteccion de la operacion durante la fase de dapion ante dictamenes de medidas

cautelares. Nuestro marco legal no contempla egteaf
Evaluacién: No se cumple
PRINCIPIO 9: LIQUIDACIONES MONETARIAS

“Una FMI debera realizar sus liquidaciones monetas en dinero del banco central
cuando sea posible y estos recursos estén dispesititn caso de no utilizarse el dinero
del banco central, la FMI debera minimizar y contiay estrictamente el riesgo de crédito
y de liquidez derivado del uso de dinero de losdmcomerciales.”

Este principio establece que las liquidacionesnfiteras deben ser utilizadas con los
dineros en el banco central y como alternativasel de dinero de bancos comerciales.
Nuestro mercado de valores cuenta con dos entegsitleps de compensacion y

liquidacion de valores, uno privado (Decevale)tyo @ublico, que es un apéndice del
Banco Central. En el caso del primero, se sirviaadeenta corriente que tiene abierta en el
Banco Central, utilizando para el efecto su platato de pagos, y el segundo tiene su

propia cuenta en el mismo Banco.
Evaluacion: Si Cumple
PRINCIPIO 10: ENTREGAS FISICAS.

“Una FMI deber& establecer claramente sus obligacés con respecto a la entrega de
instrumentos fisicos o materias primas y deberanifécar, controlar y gestionar los
riesgos asociados a tales entregas fisicas.”

Este principio tiene referencia con las negociagsotle productos derivados. No existe en
nuestro pais una bolsa o mercado para la negogia&destos instrumentos o contratos
financieros.

Evaluacién: No a lugar

PRINCIPIO 11: CENTRALES DEPOSITARIAS
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“Una central depositaria de valores (CSD) deber&puthner de reglas y procedimientos
adecuados que contribuyan a garantizar la integre@e las emisiones de valores y a
minimizar y gestionar los riesgos asociados a ldvaguarda y transferencia de valores.

Una CSD debera mantener valores que estén inmaailas o desmaterializados para que

puedan transferirse mediante anotaciones en cuehta.

Este principio esta relacionado con la administracile los riesgos de custodia y la
recomendacion implicita de que se utilice un siatel® deposito colectivo La legislacion
vigente permite que puedan coexistir emisionesdssy desmaterializadas, sin embargo en
la mayor parte de los casos cuando hay emisiosieagiéstas se inmovilizan en el depésito
produciéndose las transferencias por anotacidnabtmtLos depdsitos cuentan con

manuales y procesos de administracion de riesgos
Evaluacion: Si cumplen
PRINCIPIO 12: SISTEMAS DE LIQUIDACION DE INTERCAMBI O POR VALOR

“Si una FMI liquida operaciones que implican la ligidacion de dos obligaciones
vinculadas (por ejemplo, operaciones con divisagatores), debera eliminar el riesgo de
principal condicionando la liquidacion efectiva dena obligacion a la liquidacion
definitiva de la otra.”

El texto del principio es especifico y se circuitszra la existencia de dos operaciones
cerradas vinculadas entre si; los riesgos de bgiddh en cuanto al principal se mitigaran
condicionando las dos transacciones, en el sedédgue no habré liquidacion de la una si
no hay el cumplimiento de sus obligaciones de ffa. d&n la practica ecuatoriana no se
prevé el condicionamiento de una operacién con ofendo se trata de transacciones

vinculadas, consecuentemente son excluyente |aiaegpnes.
Evaluacién: No se cumple

PRINCIPIO 13: REGLAS Y PROCEDIMIENTOS RELATIVOS A
INCUMPLIMIENTOS DE PARTICIPANTES
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“Una FMI debera disponer de reglas y procedimienteficaces y claramente definidos
para gestionar incumplimientos de participantes gpermitan a la FMI tomar medidas
oportunas para contener las pérdidas y las presmde liquidez, y continuar cumpliendo

sus obligaciones.”

Tiene relacion con que la entidad deber contar manuales y procesos claros para la
ejecucién de acciones oportunas ante eventos denplimientos que se observan en la
fase de compensacion y que podrian no llegar alasmen la liquidacion, poniendo en
riesgo el sistemd.os depositos cuentan con manuales y politicasdd@ngstracion de

riesgos, para manejar estos eventos
Evaluacién.- Si se cumple.
PRINCIPIO 14: SEGREGACION Y MOVILIDAD

“Una Entidad de Contraparte Central (CCP), deberé&pgoner de reglas y procedimientos
gue permitan la segregacion y movilidad de posi@ery garantias que pertenezcan a

clientes de un participante.”

No se contempla en nuestra norma la existenciaadéntidad de este tipo.
Evaluacion: No a lugar

PRINCIPIO 15: RIESGO GENERAL DE NEGOCIOS

“Una FMI debera identificar, controlar y gestionarsu riesgo empresarial general y
mantener activos netos suficientemente liquidosaficiados a través de su patrimonio
neto para cubrir posibles pérdidas generales dejoeo de manera que pueda continuar
prestando servicios como empresa en funcionamientdsta cantidad debera ser
suficiente en todo momento para garantizar la rerasturacion o liquidacion ordenada

de las actividades y servicios mas importantesal€MI durante un periodo de tiempo

adecuado.”

Un depédsito de compensacion o liquidacion de valoreualquier ente o cAmara que tenga
dichas funciones, debera ser capaz de cubrir uempopios activos libres de limitacion,

la operacion incumplida, luego de agotar todos noescanismos de garantia para el
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cumplimiento de la liquidacion si éstos no alcaemarNuestra norma contempla
responsabilidad civil objetiva sin perjuicio des lacciones penales a que hubiere lugar
cuando comete infracciones de omision, retraswesactitudes, disposicion arbitraria
(articulo 70 de la Ley de Mercado de Valores);esitbargo no existe norma reglamentaria
gue obligue a los Depodsitos a responder con sunmumatio incumplimientos de sus

participantes
Evaluacion- No se cumple.
PRINCIPIO 16: RIESGO DE CUSTODIA Y DE INVERSION

“Una FMI debera salvaguardar sus activos y minimizal riesgo de pérdida o retraso en
el acceso a los mismos, incluidos aquellos actigoe hayan sido depositados por sus
participantes. Las inversiones de una FMI deberafeetuarse en instrumentos que

tengan riesgos de crédito, mercado y liquidez miogri

Se relaciona con la seguridad fisica de los titwlestodiados y la proteccion de los
registros contables de los valores anotados enauesmo también con la calidad de los
activos de la entidad.. Los depdsitos cuentanpdtizas de seguro para cubrir los riesgos
de pérdida y con planes de contingencia para evelga@aidas del sistema informatico. Si

cumplen con este principio.
Evaluacion.- Si se cumple
PRINCIPIO 17: RIESGO OPERATIVO

“Una FMI deberd identificar todas las fuentes pdses de riesgo operativo, tanto
internas como externas y minimizar su impacto awés del uso de sistemas, controles y
procedimientos adecuados. Los sistemas deberarodespde un alto grado de seguridad
y fiabilidad operativa, y tendrdn una capacidad adeda y versatil. Los planes de
continuidad del servicio deberan tener como objetika recuperacion oportuna de las
operaciones y el cumplimiento de las obligacionesld FMI, incluso en caso de que se

produzcan alteraciones a gran escala.”
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Se relaciona con el manejo de las amenazas y wabitidades con que se enfrentan los
depositos centralizados o cualquier ente que sgeode estas funciones, la medicion de su
exposicion a los errores humanos en los procesaibms, las debilidades que pudieran
tener sus sistemas informaticos y sus amenazasnagi¢€os Depodsitos cuentan con
manuales y politicas de administracién de riesgeraijvo, con respaldos de informacién
en lugares distintos a las oficinas administrativasn embargo, no se cuenta como
herramienta de apoyo para determinar la fiabilidadlos sistemas informaticos, con
opiniones o dictdimenes de auditores externos, toEla que no existe exigencia

reglamentaria para aquello.

Evaluacion.- Por la limitacion de la norma reglamentaria, nesnpnciamos con un

cumplimiento parcial
PRINCIPIO 18: REQUISISTOS DE ACCESO Y PARTICIPACION

“Una FMI debera contar con criterios de participagn objetivos, basados en el riesgo y
gue se encuentren a disposicion del publico, de magle permitan un acceso justo y

abierto.”

Este principio recomienda que no exista asimetdainformacion en el acceso de la
informacién a los depositantes directos y cuanaoefel caso a los depositantes indirectos.
Por la estructura registral de los depdsitos qusesstema directo o transparente, el titular
de los derechos tiene en todo momento acceso dliractconsultar su posicion,

restringiéndose cuando no sea de su portafolio.
Evaluacion.- Si se cumple.
PRINCIPIO 19: MECANISMOS DE PARTICIPACION CON VARIO S NIVELES

“En la medida de lo posible, una FMI deberé ideritiér, entender y gestionar los riesgos

a lo que se enfrente en relacion con sus mecanisa@participacion en varios niveles.”

Guarda relacién con estructuras de registro deedebtalén u multiniveles, donde la
relacion contractual es sélo con los depositaniesctds, por lo que recomienda la

identificacion y gestidon de los riesgos de losipgéntes o depositantes indirectos.
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Evaluacion: No aplica para nuestro mercado
PRINCIPIO 20: ENLACES CON OTRAS FMI

“Una FMI que establezca enlaces con una o varias EMebera identificar, controlar y

gestionar los riesgos relacionados con estos erddce

Se refiere a los enlaces transfronterizos, a Hide que debera tener los depdsitos
centralizados para identificar y controlar los gi@s de contagioA pesar que los depdésitos
mantienen cuentas abiertas en depdsitos extranj@msay transacciones representativas
en esos mercados, por lo que los riesgos estamimlos y se mantendran mientras no
abramos nuestros mercados.

Evaluacion.-.Por la salvedad comentada nos pronunciamos couaraplicniento parcial
PRINCIPIO 21: EFICIENCIA 'Y EFICACIA

“Una FMI deberd ser eficiente y eficaz al cubrir tanecesidades de sus participantes y de

los mercados a los que preste servicios.”

Se relaciona con la estructura operativa del sstdm compensacion y liquidacion, los
tipos de productos registrados, el uso de la teg@lcon sus procedimientos, regimenes
de garantias, niveles minimos de servicios, adimi®n de los riesgosSi bien los
depdsitos no se han visto enfrentados a incumpitosede sus participantes que pudieren
haber ocasionado riesgos sistémicos, como tampota ®videnciado debilidades en sus
sistemas informaticos a través de las revisione®@eas por parte del organismo de
control; estas estructuras estan altamente expuasiasgos de incumplimientos y caidas
del sistema por falta de herramientas de cobertigagesgo que la regulacion contempla,

lo que dejaria al descubierto la falta de eficiaryceficacia

Evaluacién- Por la observacibn comentada nos pronunciamos ucorcumplimiento

parcial.
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PRINCIPIO 22: NORMAS Y PROCEDIMIENTO DE COMUNICACIO N

“Una FMI debera utilizar o tener en cuenta el usoedas normas y procedimientos de
comunicacion internacionalmente aceptados pertinestpara facilitar el registro, pago,
compensacion y liquidacion eficientes en procesas gnvolucren otros sistemas.”

Los depdsitos centralizados de compensacionuidigion legalmente autorizados para el
efecto, si cuentan con procedimientos de comuidicanternacionalmente aceptados; sin
embargo, en el mercado de valores ecuatoriano Sy @scazas las negociaciones
transfronterizas.

Evaluacion.- Si cumple

PRINCIPIO 23: DIVULGACION DE REGLAS Y PROCEDIMIENTO S
PRINCIPALES

“Una FMI debera disponer de reglas y procedimientolaros e integrales y debera
proporcionar suficiente informacién para permitir we los participantes cuenten con un
entendimiento preciso de los riesgos que contraérpaticipar en la FMI. Todas las

reglas pertinentes y los procedimientos principatisberan divulgarse publicamente.”

Este principio tiene relaciéon con la revelacionakeriesgos de liquidacion a los que estan
expuestos los participantes directos.

PRINCIPIO 24: DIVULGACION DE DATOS DE MERCADO

“Un registro de operaciones (TR) debera proporciondatos precisos y oportunos a las

autoridades pertinentes y al publico en linea cgus respectivas necesidades.”

No hacemos comentarios por cuanto no aplica ereedado de valores ecuatoriano.
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TITULO XVI

AMBIGUEDADES Y CONTRAPOSICIONES LEGALES EN LOS CUER POS
NORMATIVOS ECUATORIANOS

Una vez que se ha explicado en detalle el entorebgngranaje operativo- juridico del
funcionamiento de un sistema de anotacion en cuetdafase de post-contratacion que
tiene relacion con los procesos de la compensaciiguidacion de valores, hemos podido
contrastar y darnos cuenta de los problemas qulersearian con las actuales estructuras
de los depositos de valores de nuestro pais, ag ea el trafico juridico de los derechos,
al no contar con una normativa clara que preveaimméentas suficientes de cobertura de
riesgos sistémicos, que dan lugar a la descoraianzel mercado y que no brinda en su
totalidad la seguridad y rapidez en la circulacd® los derechos, que fue el objetivo
fundamental que se persiguio tras la crisis dpkpaon la aparicion de la anotacion en
cuenta. Por esta razon hemos querido abordar test@s y ponerlos de relieve para lograr
con nuestra propuesta, construir un marco legabglamentario en el ambito del mercado
de valores, que vaya en armonia con otros cueggadels y estén acordes con estos nuevos
conceptos y corrientes de los mercados de vallmiEsacionales, que permita al mercado

de valores ecuatoriano insertarse en ellos.

Al respecto la normativa ecuatoriana, con relaeilbperfeccionamiento de la transferencia
de la propiedad de los titulos inmovilizados o kegodesmaterializados negociados en el
mercado de valores, contiene disposiciones enosiazasos contradictorias y en otros
ambiguas, que podrian obstaculizar el pleno ejercie los derechos vy la circulacion de
los valores, afectando la confianza del mercad@yehdo problemas en la gestion de la
transferencia de valores y dinero, para el efectvmplimiento de liquidaciones en el
tiempo previsto. Por esta razén es necesario relarios conceptos definidos en la propia
Ley de Mercado de Valores, sus normas suplemestgrias leyes conexas relacionadas
con el tema.

A continuacion presentamos un decalogo de las siigpoes que encontramos
contradictorias, ambiguas o que deberian adecyarsgie no se ajustan a un sistema de

anotacion en cuenta y depdsito colectivo de valores
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LMV: “Art. 62.- De las operaciones autorizadas.esL depositos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores estan awdog para realizar las siguientes
operaciones:

a) Recibir depdsitos de valores inscritos en el Remidel Mercado de Valores y

encargarse de su custodia y conservacion hasessucion a quien corresponda; ”

Bajo el contexto de la misma Ley de Mercado de Malgue permite la emision de titulos
tanto fisicos como desmaterializados, consideragoes el texto citado se queda corto,
pues la expresion “recibir depdsitos” es aplieainicamente frente a titulos fisicos, pero
no a valores desmaterializados o inmaterializaclogy acto constitutivo es precisamente el
registro contable de la anotacion en cuenta efdatymr el Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores. Por ellmadecuado en este nuevo sistema debe
ser “admitir para custodia y administracion”. Dgual forma, consideramos que resulta
inadecuado el término “restitucion” en tratandakevalores inmaterializados, ya que para
los valores representados mediante anotacion entecu® procede la devolucion o

restitucion, por lo que cabria aclarar estos caisegn la disposicion legal.

“Art. 63.- Del contrato de depdsito.- El contrate depdsito de valores, que ha de contar
por escrito en formatos aprobados por la Supeuetecia de Compafias, se perfecciona
por la entrega real de los titulos o de los reggsélectronicos en caso de valores en cuenta,
acompafiados de los actos circulatorios correspotasiele conformidad con lo previsto en
los articulos 233 y 234 de esta Ley (...)"

Habiamos comentado sobre la imposibilidad de leegatde registros electronicos cuando
los valores nacen desmaterializados o inmateraddzao se desmaterializan, ya que el acto
constitutivo nace en el Depdsito Centralizado faacld para el efecto. Respecto a los actos
circulatorios vale precisar que a través de laitactle varios articulos reglamentarios, que
hacen referencia a la inmovilizacidon de los titulasla anotacion en cuenta y a las

transferencias contables, se puede evidenciaesgaenos frente a un nuevo concepto de
depdsito, como es el depdésito colectivo, por lo gpara guardar coherencia con este
concepto, es necesario recoger estos preceptesinyr del concepto de depaosito colectivo,

como lo referimos anteriormente.
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“Articulo 65.- Ejercicio de los derechos patrimdeg@- El depoésito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores ejerceraepnesentacion de los depositantes los

derechos patrimoniales inherentes a los valoresgimllen a su custodia (...)"

Como hemos mencionado anteriormente, la estructgistral del sistema de registro,
compensacion y liquidacion de valores que utilizanercado de valores ecuatoriano
corresponde al modelo conocido como “Registro Uflieatral” o “Sistemas Transparentes
o de Tenencia Directa”, en el cual el Depdsitodauielentificar plenamente la identidad
del titular de los valores y éste puede a su \veatemer un vinculo directo con el Deposito,
aunque contractualmente la relacion sea a travéssdatermediarios, en nuestro caso, las

casas de valores.

Por lo anotado, resulta inapropiado que el textoadéculo 65 haga referencia a que el
Depdésito ejercera derechos en representacion dégelmssitantes, ya que éstos no son los
titulares o propietarios de valores, de acuerdw @révisto en el articulo 64 ibidem, salvo
gue se trate del portafolio propio o administradda$ clientes. Resulta entonces necesario

plantear una reforma a esta disposicion legal.

Art. 70.- Responsabilidad del depdsito.- La omision ddnasripciones, las inexactitudes
y retrasos en las mismas, la disposicion arbitrdeidos efectos depositados y, en general,
las infracciones de los deberes legales y reglarient relativos al depdsito,
compensacion, liquidacion y registro, daran dereahtns perjudicados a reclamar al
Depdésito Centralizado la indemnizacién de los dafidsados, excepto el caso de culpa
exclusiva del usuario de los servicios....

En cuanto al articulo 70 de la Ley y en linea ebegoncepto de depdsito colectivo de
valores que hemos venido desarrollando y que ieclaycustodia y administracion de los

mismos, consideramos pertinente reformar esteusnticcluyendo este concepto.

“Art. 233.- De las caracteristicas de los valorgs.:) Los valores pueden emitirse
nominativos, a la orden o al portador, si son natwos circularan por cesion cambiaria
inscrita en el registro del emisor, si son a laeargor endoso, y son al portador, por la

simple entrega.”

En un sistema de anotacién en cuenta, la ley delagion cambiaria expresada en este

articulo deja de tener sustento, toda vez que déquéonamiento de la tradicion y el
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ejercicio de los derechos son remplazados poregistros contables sustentados en los
principios registrales en que se basa el sisteorgsecuentemente, estas exigencias para la
transferencia de dominio de los valores quedaitddas solamente a titulos que no se

hallen bajo la custodia y administracion en utesig de depdosito colectivo.

A esto debemos agregar que en un sistema de anmtticuenta solo cabe la emision de

valores nominativos.

Por las razones anotadas precedentemente, comsa¥e@ortuno proponer reformas al
texto del articulo referido.

“Art. 234.- De los gravamenes, limites y trangfieras.- (...) Ademas, si los valores, sean
gue consten de titulos o de anotaciones en cusathallan depositados en un depdsito
centralizado de valores, la transferencia se peideara con la anotacion en el registro del
depdsito en virtud de orden emitida mediante conaaidn escrita o electronica, dado por
el portador legitimado de los mismos o por el repnéante autorizado de la casa de valores

que lo representa (...)"

Este articulo que hace relacion al perfeccionamidatla transferencia de los valores, tiene
relacién con el articulo 8, seccion lll, capituloSubtitulo 1V, Titulo Il de la Codificacion
de Resoluciones dictadas por el Consejo NacionaNVderes, que transcribimos a

continuacion:

“Art. 8.- Transferencia de Valores.- La transfeiande valores depositados debera
reflejarse en los respectivos asientos contgb@slos registros del depdsito centralizado
de compensacion y liquidacion de valorgs, que sea necesaria la entrega material de
los valores.La transferencia de valores depositados, asi darmscripcion de la cesion
de valores nominativos en el registro del respecéwasor,se ejecutara por parte del
depodsito centralizado de compensacion y liquidaciomle valores a nombre y en
representacion del depositante, titular o proptde acuerdo al comprobante de
transaccionque emita al efecto la respectiva bolsa de valomgcanismo centralizado de
negociacion.Dicho formulario contendra la firma de la casa de alores y del
funcionario debidamente autorizado por dicho depd$d, segun el articulo 188 de la ley

de compafiias.”( la negrilla es nuestra)
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Este articulo que ilustra los actos circulatoriedat derechos y su perfeccionamiento para
el reconocimiento y legitimacion de su titular,estro modo de ver trae aparejadas dudas

sobre su aplicacion, a las que nos referiremoscdauente.

Por la redaccion de la disposicion reglamentaniggeralemos que nos encontramos frente a
titulos valores nominativos, pero Unicamente awsoya que hace alusion al articulo 188
de la Ley de Compafiias, que estan inmovilizadosl efepdsito, que para efectos de la
transferencia e inscripcién no sera necesariattega material de los valores, por lo tanto,
cuando se produce la circulacion de los derechtravés de los registros contables de

abonos y cargos, nos encontramos frente a umsigde depdsito colectivo.

En este sentido, encontramos que el articulo 8 s restringido ya que Unicamente se
circunscribe a las acciones, pese a que existes ofalores nominativos desmaterializados

(inmovilizados) e inmaterializados, por lo que sibéo debiera abarcar a todos.

Se sefiala que la inscripcion de la cesion de valamminativos en los registros del
respectivo emisor --- que para el caso de valbesmaterializados los llevara el Depésito -
-- se hard de acuerdo al comprobante de tradsagcie emita las bolsas de valores o
mecanismos centralizado de negociacion, refirieqde dicho formulario contendra la
firma de la casa de valores y del funcionario égdsito segun el articulo 188 de la Ley de
Compainiias. Sobre este punto resulta necesari@aglae este formulario es conveniente
para el caso de que el intermediario actlie cuaddunistra el portafolio de su cliente; sin
embargo, para el caso de ordenes individualessledmitentes, la sola presentacion del
comprobante emitido por la bolsa, es insuficientegpe no mitiga los riesgos de
apropiacion indebida de valores, por lo que comaides adecuado incorporar ademas el
comprobante de liquidacion emitido por la casa aeres con la firma de aceptacion del

comitente de las condiciones de la negociacion.

La observacion comentada es aplicable tambiérr@rténciso del articulo 189 de la Ley
de Compainiias que expresa lo siguiente: “Articul@.-1Biscripcion de la transferencia de
acciones.- (...) En el caso de acciones inscritasn@nbolsa de valores o inmovilizadas en
el depésito centralizado de compensacion y ligudstede valores, la inscripcion en el libro

de acciones y accionistas, sera efectuada por gbside centralizado, con la sola
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presentacion del formulario de cesion firmado pardsa de valores que actia como agente
(...)". Por lo anotado consideramos conveniente prepoeformar al texto de los articulos

citados.

A continuacidon analizaremos otros articulos de daificacién de Resoluciones emitidas

por el Consejo Nacional de Valores, que puedentausonfusiones.

“Art. 5.- Obligaciones de los depésitos centralzs de compensacion y liquidacion de
valores.- Para dar cumplimiento a lo establecidelarticulo 62 de la Ley de Mercado de
Valores, los depoésitos centralizados de compensagifiquidacion de valores estaran

obligados a:

1.- Verificar que los valores que recibe en depdsitmplan con los requisitos formales

establecidos por cada valor (...)"

La recepcion en depdésito y de un titulo fisicagnéi cabida porque el acto de constitucion
viene dado por su produccion por parte del emisorcambio, para el caso de valores
emitidos de forma inmaterializada o desmateriabzad la constitucion se da con la
anotacion en cuenta, es decir con la creacioneggsdtro contable, consecuentemente para
estos casos no procede que el depoésito de valerdiwe que los valores recibidos

cumplan requisitos formales.

“Art. 7.- Entrega y Restitucion de valores.- Hrtud del respectivo contrato de depdsito,
el depositante entregara al deposito centralizadoodhpensacion y liquidacion de valores,
los valores representados por titulos o certifisadi® cuentas para el cumplimiento de las
finalidades de depdsito, custodia, compensaciquidacion y registro de las transferencias
gue se realicen en el mercado de valores; obliggndicho depdsito a la restitucién de
dichos titulos o certificados, asi como a hacectefes los derechos derivados de los

mismos, todo ello segun los términos del contrdtonaturaleza del valor.”

Como manifestamos precedentemente, siendo el axtstittitivo de una emisién de
valores desmaterializados, la anotacion en cueadtlyidad que es inherente a los
depositos centralizados de compensacion y liquidaade acuerdo a la facultad otorgada

por la Ley de Mercado de Valores, resulta incafitergue el depositante, a la celebracion
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del contrato, entregue certificados de cuenta y m@s que se le restituyan dichos
certificados, puesto que las Unicas certificacioges la Ley faculta a emitir a los
Depdsitos, son aquellas que dan fe de la constalecealdos que tiene el titular de una
cuenta, los que tienen el caracter de no negosiaplesobre las cuales no podran

constituirse derechos reales, conforme lo dispbagieulo 68 de la ley.

Este articulo solo aplica para la restitucion tiéds valores, cuando no estén en un sistema
de depdsito colectivo.

Art. 9.- Depdsito y Custodia de valoreSe cumplira el depdsito y custodia de los titulos,
mediante el procedimiento de su registro y consgiadfisica, a través de los medios mas

idéneos y siguiendo los pasos previstos en el megigo interno y en el manual operativo.

Se cumpliré el depdsito y custodia de los valoesssraaterializados mediante la creacion y

conservacion de su registro en cuenta (...)

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo @& ld Ley de Mercado de Valores, los
depodsitos centralizados de compensacion y liguitdiadie valores estaran autorizados a

prestar los siguientes servicios:

1. Endosar, ceder, transferir valores o pagar de douarlas instrucciones que le

hayan sido impartidas (...)
2. Canjear titulos o certificados provisionales ptulds o valores definitivos.

Los valores que constituyen materia de depositalayd® inmovilizados y registrados en
cuenta, en el deposito centralizado de compensagidiguidacion de valores. Las
transferencias que se efectlen con dichos valseeggistraran y afectaran las respectivas

cuentas”

A la luz de estos textos transcritos, se reafirquee los valores depositados entran en un
sistema de deposito colectivo, aun cuando en etande la Ley, esta definicion y su
alcance, especialmente en el modo de transmis@fa encontramos expresamente. La
circulacion de los valores a través del endoso geladén como un servicio adicional del

Depdsito Centralizado para transferir valores, coraocitamos pierde la razon de su
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existencia en un sistema de anotacion en cuermiagte tipo de depdsitos, pues estos actos
circulatorios obedecen al movimiento fisico detitilos valores que no da lugar cuando
guedan inmovilizados en el depdsito y con mayobmaguando de trata de emisiones

desmaterializadas o inmaterializadas.

El alcance del ultimo parrafo confunde la naturalede los titulos fisicos y los
desmaterializados, ya que incorpora los titulasd$sal sistema de depdsito colectivo y de
anotacion en cuenta, donde no son aplicables dastddes consignadas en los numerales 1

y 3 del articulo en mencidn.
Por estas consideraciones propondremos una retbsudexto.

Por otro lado, tampoco procede que el Depdsito pummhjear titulos o certificados
provisionales, puesto que al estar inmovilizadosya la misma disposicion reglamentaria
lo establece, se registran en cuenta o dichorddaima se crea la anotacién en cuenta, en

virtud de lo cual quedan desmaterializados.

“Art. 10.- Liquidacion de las transferencias deovek.- Es la ejecucion de la operacion
acordada, realizada en los mercados bursatil alaxatil que se efectuara de acuerdo con
el formulario de liquidacion expedido por la copesdiente bolsa de valores 0 mecanismo

centralizado de negociacion extrabursatil.”

Este articulo no guarda coherencia en un sistemand&cion en cuenta, donde estan
claramente definidas y diferenciadas las etapascafgratacion (negociacion) y post

contratacion, dentro de la cual se encuentra Endascompensacion, liquidacion y registro
de transferencias; confundiéndose lo que es un drapte de liquidacion en la fase de
contratacion, que no tiene ninguna relacion coridaidacion en la fase de post-

contratacion. A lo anotado debemos afadir questeoihinacion de este articulo 10, no es
la adecuada e induce a confusién por cuanto,gledicion es diferente de la transferencia

de valores, que se efectia una vez realizadad@qion.
Se propondra reformas a este articulo.

Dentro del marco de la Codificacion de Resoluciatiesadas por el Consejo Nacional de

Valores, observamos que no existe una definicioriadetapa final de la fase de post
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contratacion, que es el registro de transferend?as.ello, proponemos que se incorpore un
articulo a continuacion del articulo 11 de la s&edil, capitulo I, subtitulo IV, titulo II,

gue defina esta etapa.

“Art. 12 Cierre de cuentas.- El propietario o tiyla través de su depositante podra ordenar
al depdésito centralizado de compensacion y ligudhade valores, el retiro de los valores

registrados en su cuenta, siempre que no tenggacldnes pendientes.

El propietario titular podra cambiar de depositaptga lo cual informara de este hecho en
el formulario que emitira el depdsito centralizade compensaciéon y liquidacién de
valores; el mismo que no podra aceptar las indones impartidas por el depositante

sustituido que no conste en el respectivo confratys.

El retiro de los valores anotados en cuenta edica#fe, puesto que se trata de valores
desmaterializados; seria aplicable solo tratanddseitulos fisicos y que no entren en un

sistema de depadsito colectivo.
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CAPITULO llI

METODOLOGIA
MODALIDAD DE LA INVESTIGACION

Para elaborar la propuesta de intervencion, hereteyrdinado que el tema materia de
nuestra investigacion juridica, se ubica en el &ndbé la facticidad, por tratarse de hechos
gue son regulados por el derecho y que dan origeyes como la Ley de Mercado de
Valores, Ley de Compaiias, Codigo de Comerciogentiras. El tipo de investigacion
juridica que adoptaremos es Juridico — Proposiyigzoque evaluaremos las falencias
existentes en la legislacion ecuatoriana en matieriaegociacion de titulos inmovilizados
o valores desmaterializados, bajo el registro d#a@iones en cuenta en los sistemas de
compensacion y liquidacién de valores. La modalidada investigacién es cualitativa no

interactiva

Describiremos el proceso seguido para determinantelno legal que rige la negociacion
de titulos desmaterializados en el Ecuador y laodmbgia utilizada para establecer las
diferencias y semejanzas encontradas en la legislde los diferentes paises objetos de la
muestra de investigacion, para cuyo efecto, desemios el proceso efectuado para

obtener y tabular los resultados.
UNIDADES DE OBSERVACION

Utilizamos leyes, reglamentos, resoluciones y tw@s locales y de otros paises
Iberoamericanos, tales como Colombia, Peru, Méxegentina, Espafa, entre otros; asi
también, un cuestionario que abarca temas cirdtosa@l registro de valores, que a su
vez comprende su representacion, la estructureedistro y la titularidad y circulacion de

los mismos, para abordar finalmente el procesa derpensacion y liquidacion.
PROCEDIMIENTO DE LA INVESTIGACION

En primer lugar revisamos las unidades de obseémaniencionadas, esto es, textos,

revistas, articulos, notas de prensa, opinionesutires y posteriormente codigos, leyes,
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decretos, reglamentos y circulares ecuatorianos]agual establecimos las disposiciones
legales que se contraponen o0 no tienen la sufecieldridad en materia registral y de
circulacion de valores; asi mismo, determinamosacOpera en nuestro pais el registro de
valores, su representacion, su estructura y titlddr y la compensacion y liquidacion de
valores. Posteriormente, en base a un cuestiom@ipreguntas desarrolladas por los
delegados de los diversos paises participantedae@onvencion Internacional de
Reguladores Especializados en Sistemas de Depd&simpensacion y Liquidacién de
Valores, organizado por el Instituto Iberoamericdedviercado de Valores, determinamos
las similitudes y diferencias de los temas anotgdos sistemas de garantias que opera en
cada pais para los procesos de compensacion. Ein@nhicimos un recorrido de los
principios de la Organizacion Internacional de Gmisiones de Valores (I0OSCO) vy el

Comité de Sistemas de Liquidacién y Pagos (CPSS).

Con la informacion tabulada propusimos las reforreggales y reglamentarias que
consideramos pueden armonizar el ordenamientagari&gtuatoriano, incorporandose una
serie de conceptos e instituciones que tiendaotager el sistema, garanticen la seguridad

de los inversionistas y generen confianza en etacler.
INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS

Utilizamos el Internet como medio para obtener leges, disposiciones legales y
reglamentarias de los diversos paises, que ser@straufuente principal de revision y
analisis; cuestionarios, libros, revistas, artisutte expertos. Los datos se recogieron,

analizaron y agruparon de acuerdo a las similitydéiferencias que presenta cada pais.
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CAPITULO IV

DESCRIPCION DE LA PROPUESTA

El desarrollo de esta tesis se orienta, en princgidemostrar como esos elementos que
revisten los titulos valores en materia de camgtn, ejercicio de los derechos y su
transmision, que incorpora caracteristicas especitales como la aptitud probatoria, la
capacidad constitutiva, suficiencia dispositivayreptitud de las copias documentales del
documento original, asi como su funcion juridicargsnica en dar agilidad y seguridad en
la circulacion de los derechos, se vio sustanciaienenodificado en el momento de la
crisis del papel, por el que se da paso a una mealidad juridica al desincorporarse estos
atributos y convertirlos en sustancias intangibbesya legitimacion, transferencia y
ejercicio de los derechos descansa ahora sobreios registrales, cuyo impacto se ve

reflejado especialmente en la ley de circulacignlgaria.

Es asi como a raiz de este profundo cambio, emlgt@de las ofertas publicas de valores,
gue nuestro marco legal y sus normas secundariqsesiaron desfasadas en el tiempo, no
guardando sus conceptos armonia con la realidachedgicio, permitiendo entonces la
existencia de espacios grises y contraposiciorgdee entre la propia Ley de Mercado de
Valores y sus Reglamentos vigentes, Ley de Compajfiiatras conexas, que podrian
dificultar el registro de la titularidad de est@dores, cuando las negociaciones se realizan
con titulos inmovilizados, desmaterializados o iterializados, bajo un esquema de
depdésitos colectivos dentro de un sistema de cosagém y liquidacion por anotacion en

cuenta.

De aqui nace la razén de nuestra propuesta y gias|es decir, armonizar cuerpos legales
a este nuevo tratamiento juridico que permitanséguridad y agilidad a la circulacion de
los derechos, asi como brindar las debidas gasapéia crear confianza en los mercados,

lo que nos permitird insertarnos internacionalmentellos.
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Para la aplicacion de nuestra propuesta de inteieres necesario presentar la tesis, que
contiene las reformas legales propuestas, al GmnNejcional de Valores, maximo
organismo regulador del mercado de valores, agrdeésu Presidente, la Superintendente
de Compaiiias; a fin de que dicho cuerpo colegiadtie la propuesta y de ser el caso,
envié al Poder Ejecutivo, para que sea presentati Asamblea Nacional, para su

discusion y aprobacion.

Creemos que nuestra propuesta de reformas a ldd_&ercado de Valores, es oportuna y
altamente probable su ejecucion, dado que a laafeehculminacion de esta tesis, el
Gobierno Nacional esta impulsando reformas a estgpara el fortalecimiento del sector
productivo, y que mejor complementarla con defoneis claras de conceptos legales que
eviten los riesgos advertidos, asi como proveexllas herramientas juridicas y financieras

gue brinden la seguridad en la circulacién de &rgchos y la confianza del mercado.

El proceso de validacion de nuestra propuesta wevancion se realizd a traves de la
técnica “Juicio de Expertos”, aprovechando espeeate el profundo conocimiento

técnico y la vasta experiencia en esta materiddelctor de tesis, asi como el de una de
nuestras fuentes bibliograficas como lo fue el Do®icardo Gallegos, sumandose la
experticia en este campo de uno de los maestrguies ha asistido continuamente a foros
internacionales de este tipo y forma parte delrosgao supervisor del mercado de valores

ecuatoriano, apoyando también en la regulaciomasho.
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CONCLUSIONES

Creemos indispensable extraer lo mas relevanesidgeestudio respecto al entendimiento
de ciertos conceptos y figuras de este sistemand®@@odn en cuenta, y la fase de post-
contratacion que tiene relacion con los procesasodgensacion y liquidacion de valores,
y registro de transferencias; asi como, poner deifi@sto al menos ciertos principios

regulatorios que recomiendan organismos internat@snpara el buen funcionamiento de
estas estructuras de mercado. Expuesto lo anteade resumir los contrastes de los
problemas identificados en la aplicacion de la radiva legal y reglamentaria frente a este

sistema de anotacion en cuenta, y las recomendacimreformas a los cuerpos legales.
I.-Con relacion al sistema de anotacion en cuenta:

Quedd demostrado que la esencia de este sistessaamtra en lo informatico sino
en los principios registrales, pues este constitwyenedio para lograr la misma
finalidad que se planteo el sistema de los titulderes, esto es lograr la seguridad
juridica y la agilidad en la movilizacion de log@ghos por lo tanto el servicio que
presta no esta contenido en al ambito del deradbomatico sino en los principios

registrales. E incluso nada nada impide que s¥adb en forma manual, lo que
sucede es que para evitar una nueva crisis de paeelmas eficiente y eficaz con

estos registros, la llevanza se lo realiza por aseiformaticos.

A diferencia del régimen de los titulos valores dkoia publicidad posesoria venia
dado por la materializacion del derecho y la pasedel titulo, en este sistema se
dota de una publicidad material y formal, despldgamasi adecuadamente su
eficacia; la inscripcion en un registro contablev&&da tanto inter-partes como erga
omnes convirtiéndolo asi en registros de segurjdedica en razon del objeto

inscribible.

Esta publicidad material que seria el equivalemtpriacipio de legitimacion lo
recoge la propia ley de mercado de valores ertieby 64, cuando reconoce como

titular o propietario a quién aparezca inscrito odal en los registros del deposito.
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También suponemos de esta publicidad desde el ntoreenque los valores son
constituidos mediante la anotacion en cuenta Joasdnsagra los articulos 67 y 68
de la ley antes referida.

Se consolida esta afirmacién con lo sefialado eartétulo 234 primer inciso

ibidem, cuando establece que la transmision dev#bsres representados por
anotaciones en cuenta tendra lugar por transferaitable; la inscripcion de la
transmisién a favor del adquirente producira losmas efectos que la tradicion de

los titulos valores.

La publicidad formal seria aquella por la cual tesceros pueden conocer del
contenido de los registros, pero esta si tienei@eitias en cuanto la titularidad solo
se permite consultarla a través de su propio titoh@diante la extension de

certificados expedidos por la entidad que lleveulstodia.

Aunque en el glosario de términos de la Codificacé Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores existen definiciones de lo geeuna anotacion en cuenta y
desmaterializacion de valores, hemos querido camgatéar con el agregado de una

definiciébn de lo que significa para nosotros igtesna de anotacion en cuenta e

incorporar conceptos propios teniendo como sustentvestigado

Il.- En relacién con las recomendaciones sobre praipios aplicables a la estructura de

un sistema de anotaciones en cuenta:

Nuestra regulacion refiere dos principios que losoatramos en el articulo 66 de la
Ley de Mercado de Valores cuando sefiala que lostmeg contables de los
depdsitos se regiran por los principios de priatida inscripcion y tracto sucesivo;
no obstante hemos considerado relevantes citacogpiorar otros a nuestro marco
legal que permitiria dotar de una mayor y mejocagfia a este sistema, siendo los
siguientes: Principio de Legitimacion, Principie th unidad de representacion,
Principio de la Irreversibilidad, Principio de lanidad del registro contable,
Principio de la inscripcion constitutiva, Princigde la irreivindicabilidad.
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lll.- Con relacion a las Entidades Registrales:

Un pilar fundamental en estos sistemas de anotamdouenta es determinar la
entidad o entidades encargadas de la llevanzasdaniataciones contables y la
forma estructural del registr&n el caso de los valores negociados en los mescado
organizados, los registros contables que reflegatitularidad de los valores y su
transmisién suelen estar en manos de intermedifinaacieros, tipicamente una
central de depdsito. Para el caso ecuatorianoglade Mercado de Valores ha
dejado esa responsabilidad al Banco Central debdfruy a las sociedades
anonimas constituidas con el nombre genérico ded$iep Centralizado de

Compensacion y Liquidacion de Valores.

Destacamos que en el sistema financiero ecuatoriame@xiste disposicion legal
que faculte a otros entes diferentes a los citguhrs, que puedan actuar como entes

registrales.

IV.-Con relacion a las estructuras registrales y suaratamiento juridico respecto a la

titularidad y la circulacion de los derechos en dEcuador y en paises Iberoamericanos.

Identificado el ente registral serd de suma impaita conocer su estructura
registral pues dependerd del sistema que utilice gsterminar el tipo de titularidad
que tiene el inversionista, esto es, si es de alatza real individual o colectivo, o si
es personal o de crédito, lo que es fundamentatadificacion para proteger
adecuadamente el trafico de los derechos frent&@ucsos o embargos o cualquier
otra medida cautelar.

Se conocen tres tipos de estructuras registrales

El sistema unico y centralo transparente, adoptado por el Ecuador, que feermi
determinar la identidad de los inversionistas 8saEste modelo no plantea grandes
problemas juridicos, porgue la titularidad del dbreesta plenamente identificada

en el inversionista.

El sistema doble escalonno permite que los inversores finales guarden una

relacion contable - registral directa con la céntla depdsito o con la entidad
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encargada de llevar el registro. Coexiste un negiséntral, donde las entidades
financieras o depositantes directos mantienen asattiertas globales respecto de
sus clientes y otra cuenta segregada para su @arytpfopio, consecuentemente en

este esquema operativo no constan los saldos tieulases finales.

El sistema multinivel, este modelo tampoco permite conocer los inverdorates,
pues asi mismo existe respecto al intermediarieositante directo, un registro
central con cuenta de portafolio propio y otra glake clientes en la que tiene como
mandante a otro intermediario o depositante dirgmbo lo tanto sera en el dltimo
eslabon de la cadena donde quede registrada cemiafile la titularidad del

inversionista final.
V.- Con relacién al contrato de depdésito colectivde valores

El depdsito colectivo de valores, es una nuevadiguridica de caracter mercantil,
gue nace como un instrumento auxiliar o complenmentientro del engranaje del
sistema de anotaciones en cuenta para facilitair¢éalacion de los derechos y
colaborar en la seguridad y rapidez, de los misfBafo este sistema de depdsito
colectivo, los valores que son admitidos por el @@p, para su custodia y
administracion, adquieren el caracter de fungiblefrmar parte del conjunto de
valores de la misma clase, serie, especie y emorlo que los titulares son

copropietarios de una cuota parte.

Por la forma como se estructuran operativamergerdgistros de anotacion en
cuenta desde su constitucion y posterior regisirdable de adeudos y abonos, que
dan cuenta de la circulacion de los derechos, ndateos que en el Ecuador
estamos frente a un sistema de depdsito colecpwo o que consideramos de vital
importancia que este nuevo instrumento nazca deuerpo legal que defina el

concepto y establezca los elementos minimos querdetbntener el contrato.
VI.- Con relacion al Proceso de Compensacion y duiidacion de Valores

La importancia de ofrecer una infraestructura dps&ray un marco normativo

adecuado para los procesos de compensacion ydajaidde valores que brinden
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confianza al mercado, ha sido siempre una consfaetcupacion de organismos
internacionales; no debe ser ajeno a nosotros dstoas, que hoy son poco
conocidos por los agentes del mercado, pues deirsegn las deficiencias

regulatorias no sera posible que el mercado deeskcuatoriano se inserte en los

mercados internacionales.

El proceso de compensacion, liquidacion y regidgovalores puede ser realizado
por una entidad compensadora y liquidadora détras, un depdsito central de
valores 0 una cadmara central de contraparte, quee astualidad esta tomando cada
vez mas relevancia en los mercados internaciondt#gndoles de un plus que
genera seguridad y confianza en el mercado pouraplkimiento oportuno de la

liquidacion de la operacion.
VII.- Los Riesgos de la Post-Contratacion.

Todas las operaciones que se cierran en un sisteangaccional (fase de
contratacion), siempre estaran expuestas en noay@nor medida al riesgo de una
liquidacion fallida, por cuanto las estructurasafinieras de los entes a cargo de
estos sistemas de compensacion y liquidacion deresml no cuentan con
instrumentos de cobertura que les permitan mitigar riesgos propios de la
operacion, los cuales han sido citados y definglo®l titulo XI, siendo éstos los
siguientes: Riesgo de crédito, Riesgo de Liquidkiesgo Operacional, Riesgo

Legal, Riesgo de Garantias, Riesgo Sistémico.
VIIl.- Con referencia a los instrumentos de cobertva de riesgos juridicos-financieros.

Mitigar los riesgos debera ser preocupacion cotetde todo administrador de
estos servicios de compensacion y liquidacion deres, para ello resulta
fundamental que nuestro marco legal incorpore figucomo el préstamo de
valores, la obligacion de contar con lineas deiwrdthancieras, la firmeza de la
operacion, fondos de garantia individual y colexti cuyos conceptos se

desarrollan ampliamente en el titulo XII.
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IX.- De los principios rectores de los sistemas deompensacion y liquidacion de
valores y de las infraestructuras de los depdsitosentralizados de compensacion y
liquidacion de valores

Los administradores de los sistemas de compensgdignidacion y las entidades

de contraparte central, requieren un marco deipios que les permita brindar un
servicio seguro Yy eficiente, a fin de que puedatigar al maximo los riesgos al que
estan expuestos por los probables incumplimiergdssiparticipantes en la fase de
liquidacion. Estas recomendaciones internacionales grado de aplicacion en el
Ecuador con relacion a las infraestructuras dediegdsitos centralizados, las
comentamos con mas detalle en los titulos XIII 'Y XI

X.- De las disposiciones legales y normativas etoidanas

Una vez que se ha explicado y extractado el entgrmb engranaje operativo-
juridico del funcionamiento de un sistema de andteen cuenta y la fase de post-
contratacion, que tiene relacion con los procesokdompensacion y liquidacion
de valores, podemos observar los problemas qumiesden derivar tanto en la
estructura financiera de los depositos de valooesno en el trafico juridico de los
derechos, si la normativa legal no es clara y rentaucon herramientas suficientes
para evitar sobre todo riesgos sistémicos quevatéin en la desconfianza del
mercado, teniendo su impacto en la seguridad ydeapde la circulacion de los
derechos. Por esta razon hemos querido abordss teshas y ponerlos de relieve
para lograr con nuestra propuesta, construir urcenkegal y reglamentario en el
ambito del mercado de valores, que armonicen ynestérdes con estos nuevos
conceptos y corrientes de los mercados de valorasacionales, que permita al

mercado de valores ecuatoriano insertarse en ellos

En el titulo XVI hemos presentado de manera detallas disposiciones de la Ley

de Mercado de Valores y de la Codificacion de Resohes dictadas por el
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Consejo Nacional de Valores, y en la Ley de Corgsafgue a nuestro entender
podrian prestarse a confusion o que tienen undduaitlcance dentro de un sistema
de deposito colectivo de valores y de anotaciocuemta.

Por ello, a continuacion presentamos como recoawoes el decalogo de los

textos propuestos para reformar varios articulda déada ley y reglamento.

RECOMENDACIONES
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PROPUESTA DE REFORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS
LEY DE MERCADO DE VALORES
A continuacion exponemos los textos propuestos gdwamar algunos articulos de la ley:

Articulo 62.- De las operaciones autorizadas.-

Sustituir los literales a) b) c) y e) por logusentes:

a) Admitir valores inscritos en el Registro de Mercat#oValores para encargarse de su
custodia y administracion, hasta su restituciora ghrcaso de titulos valores, a quien
corresponda.

b) Llevar a nombre de los emisores los registros deoaes, obligaciones y otros
valores, los libros de acciones y accionistas d@e slaciedades que inscriban sus
acciones en la bolsa y, efectuar el registro destezencias, asi como la liquidacion y
compensacion de los valores admitidos que se ragam bolsa y en el mercado
extrabursatil;

c) Los entes participes del mercado de valores infidimal Depdsito los nombres y
apellidos o denominaciones o razones sociales sagtesponda, de las personas a las
que pertenezcan los valores admitidos. El depgsibocederd a abrir una cuenta a
nombre de cada depositante. Cada una de estamssensubdividira, a su vez, en
tantas cuentas y subcuentas como comitentes dgctdase, serie y emisor de titulos
valores sean admitidos respectivamente; reportledas, sus montos y caracteristicas
generales y entregard constancia de la existercdiathas cuentas de acuerdo a las
disposiciones que para el efecto expida el C.Nriédiante norma de caracter general,

d) Igual al texto actual

e) Podra unificar los titulos del mismo género y eémsjue reciba de sus depositantes,
en un titulo que represente la totalidad de eslosesadmitidos. El fraccionamiento y
las transferencias futuras se registrardn medardgistema de anotacion de cuenta. La
anotacion en cuenta con cargo al titulo unificadglica el registro o inscripcion
computarizada de los valores, sin que sea necdsaemision fisica de los mismos,
particular que serd comunicado inmediatamente eognde ser el caso; Y,

Articulo 63.- Del contrato de depdsito colectivokl contrato de depdsito colectivo de
valores, se perfecciona, para el caso de emisiisieas, con la entrega de titulos valores
para su custodia y administracidbn, acompafiados o &ctos circulatorios
correspondientes, de conformidad con lo previsterarticulos 233 y 234 de esta Ley;
tratandose de emisiones de valores desmateriatizadomaterializados, se perfecciona
con la creacion del valor a través de la anotaeidrcuenta, efectuada por el Depdsito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion. Pordasacteristicas de colectivo, los
valores depositados tienen el caracter de fungilies titulares tendran un derecho de
copropiedad sobre los valores de la misma espepesttados. Tratandose de titulos
fisicos, el Deposito queda obligado a restituidgbositante titulos por el mismo monto,
clase, serie y emisor, pudiendo disponer de larealdepositados, que no formaran parte
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de su patrimonio. Los contratos constaran poritesen formatos aprobados por la

Superintendencia de Compafiias. Para el efecto,NeNC emitira normas de caracter

general que estableceran los cddigos de seguridaddgberan contener los registros
electronicos contentivos de los valores anotadosceenta. Podrdn actuar como

depositantes directos las bolsas de valores, Isascde valores, las instituciones del
sistema financiero, los emisores inscritos en ejisd® del Mercado de Valores, los

inversionistas institucionales y las demas persanes determine el C.N.V., mediante

norma de caracter general. El depositante, sin sitamk de estipulacion expresa,

garantizara la autenticidad, integridad y tituladdle los valores. A partir de la entrega, es
responsabilidad del Depdsito, en cumplimiento deleder de custodia. administracion y
conservacion de los valores, garantizar la autdatic de los actos de transferencia,
gravamen o limitacion que inscriba en los regis&rgs cargo.

Articulo 65.- Ejercicio de los derechos patrimoesal ElI depdsito centralizado de

compensacion y liquidacion de valores ejercera epresentacion de los titulares o

propietarios de los valores, o de los depositantasindose de portafolio propio o

administrado, los derechos patrimoniales inheseiatdos valores que se hallen a su
custodia y administracion; por lo tanto, cobrarétereses, dividendos, reajustes y el
principal de los mismos, cuando sea del caso. Seilgr a los depdsitos centralizados
ejercer los derechos extra patrimoniales, comavater en juntas generales de accionistas
u obligacionistas, impugnar acuerdos socialesasptr siquiera en ejercicio de mandatos
conferidos para el efecto.

Art. 70.- Responsabilidad del depdsito.- La omision derasripciones, las inexactitudes
y retrasos en las mismas, la disposicion arbitideidos efectos depositados y, en general,
las infracciones de los deberes legales y reglariest relativos a la custodia,
administracién, compensacion, liquidacion y registtaran derecho a los perjudicados a
reclamar al Depdsito Centralizado la indemnizaciéros dafos sufridos, excepto el caso
de culpa exclusiva del usuario de los servicios.

El reclamo de la indemnizacion de dafios yupos no impedira el ejercicio de las
acciones penales a que hubiere lugar.

Cuando el perjuicio consista en la privacim determinados valores y ello sea
razonablemente posible, el Depoésito Centralizadiwgaterd a adquirir valores de las
mismas caracteristicas para su entrega al perflmidae no ser posible esta forma de
restitucion, el depdésito debera entregar al perpab el valor en efectivo, correspondiente
al ultimo precio de negociacion.

Articulo 233.- De las caracteristicas de los vaere
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A continuacion de este articulo agregar lo sigeentTratandose de valores
desmaterializados representados por anotacion emecisolo podran ser nominativos y
circularan por la transferencia contable registragea el Deposito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion que tuviere a su caagouktodia y administracion de estos

valores.”

PROPUESTA DE REFORMAS A LA CODIFICACION DE RESOLUCI ONES
DICTADAS POR EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES

A continuacion presentamos los textos de reform@pymstos para algunos articulos

contenidos en el Titulo Il, Subtitulo VI, Capitulo
Seccion Il

“Art. 5.- Obligaciones de los depositos centralzadle compensacion y liquidacion de
valores.- Para dar cumplimiento a lo establecidelerticulo 62 de la Ley de Mercado de
Valores, los depdsitos centralizados de compensagidiquidacion de valores estaran

obligados a:

1.- Verificar que los titulos valores que recibe daposito cumplan con los requisitos

formales establecidos por cada valor (...)
Seccion lII:

“Art. 7.- Entrega y Restitucion de valores.- Enwd del respectivo contrato de depdsito,
el depositante entregara al depésito centralizadoodhpensacion y liquidacion de valores,
los valores representados por titulos para el torigmto de las finalidades de depdsito,
custodia, compensacion, liquidacion y registro ake ttansferencias que se realicen en el
mercado de valores; obligandose dicho depdsitarestitucion de dichos titulos, asi como
a hacer efectivos los derechos derivados de losasistodo ello segun los términos del

contrato y la naturaleza del valor.”

Art. 8.- Transferencia de Valores.- Tratdndose @eoditos colectivos de valores, la
transferencia de valores debera reflejarse endsgectivos asientos contables y en los
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registros del deposito centralizado de compensagilisuidacion de valores, sin que sea
necesaria la entrega material de los titulos. basferencia de valores, asi como la
inscripcion en el registro del respectivo emisa, egecutara por parte del depdsito
centralizado de compensacion y liquidacion de esla nombre y en representacion del
depositante, titular o propietario de acuerdoamhgrobante de liquidacién emitido por la

casa de valores con la firma de aceptacion del teatei y, con el comprobante de

transaccion que emita al efecto la respectiva ladsaalores o mecanismo centralizado de
negociacion. Este procedimiento aplica para todsvélores nominativos, susceptibles de
oferta publica.”

“Art. 9.- Dep0ésito y Custodia de valoreSe cumplira el depdsito y custodia de los titulos,
mediante el procedimiento de su registro y consgadfisica, a través de los medios mas

idéneos y siguiendo los pasos previstos en elmegito interno y en el manual operativo.

Se cumplira la admision y custodia de los valoesmaterializados mediante la creacién y

conservacion de su registro en cuenta.
Los registros preindicados podran llevarse medisistemas manuales o electronicos.

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo @ld Ley de Mercado de Valores, los
depositos centralizados de compensacion y liguitiadie valores estaran autorizados a

prestar los siguientes servicios:

1. Pagar, cobrar, recibir y acreditar los ingresos ggreeren los valores custodiados a

favor de quien corresponda;
2. Canjear titulos o certificados provisionales ptulads o valores definitivos;
3. Notificar la transferencia a la cuenta del propietan el caso de dividendo accién;

4. Notificar al titular sobre los actos societariogfemdidos como cualquier evento

realizado por la compafia que incida sobre el préeisus valores.

Los valores que constituyen materia de depésitalamd@ inmovilizados y registrados en
cuenta, en el depésito centralizado de compensagidiquidacion de valores. Las
transferencias que se efectlen con dichos valseeggistraran y afectaran las respectivas

cuentas.”
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“Art. 10.- Ligquidacién de las transferencias deovas y fondos.- Es el perfeccionamiento
de la negociacion realizada en los mercados bucsétitrabursatil, con la entrega de los
valores al adquiriente y los fondos al transmitehtego de haberse cumplido la fase de
compensacion.

Articulo Innumerado Agregado.- Del Registro de Ffarencia.- Es la etapa final del
proceso de compensaciéon y liquidacion, en la quareducen los cargos y abonos en los
registros contables correspondientes, es decirafsferencia de los valores de la cuenta
del transmitente al adquiriente, consolidandosetitidaridad o el derecho de propiedad

sobre los valores transferidos.”

Articulo 12.- Cierre de Cuentas.- El propietarititolar, a través de su depositante podra
ordenar al deposito centralizado de compensaci@uigacion de valores, el retiro de los

titulos valores registrados en su cuenta, siempeeng tenga obligaciones pendientes.

El propietario titular podra cambiar de depositaptga lo cual informara de este hecho en
el formulario que emitira el depdsito centralizade compensacion y liquidacion de
valores; el mismo que no podra aceptar las indones impartidas por el depositante

sustituido que no conste en el respectivo contrato.

Si una cuenta mantiene saldo cero y no registramientos por un periodo ininterrumpido
de ciento ochenta dias, el depdsito centralizadoodgensacién y liquidacion de valores
procedera al cierre automatico de la cuenta, ddbieotificar de ella al o los depositantes

quienes informaran del hecho al titular de la misma

El retiro de los valores desmaterializados o innmalteados, serd determinado por las

normas de caracter general que para el efectoali@ensejo Nacional de Valores.”

PROPUESTA DE REFORMA A LEY DE COMPANIAS

A fin de guardar armonia con las observacionesrmi@iadas precedentemente en la Ley
de Mercado de Valores y en ciertos articulos déddificacion de Resoluciones dictadas
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por el Consejo Nacional de Valores, a continuagi@ponemos el texto reformatorio del

inciso tercero del articulo 189 de la Ley de Configstii

Articulo 189.- (...) En el caso de acciones inscrg@asina bolsa de valores e inmovilizadas
en el deposito centralizado de compensacion ydapidn de valores, o representadas por
anotacion en cuenta, la inscripcion en el librcadeiones y accionistas, sera efectuada por
el depdsito centralizado, con la sola presentad&ircomprobante de liquidacion emitido
por la casa de valores con la firma de aceptactbrcamitente; y, con el comprobante de
transaccion que emita al efecto la respectiva ladsaalores 0 mecanismo centralizado de
negociacion (...)"

PROPUESTA INCORPORACION DE PRINCIPIOS FUNDAMENTALES DE UN
SISTEMA DE ANOTACION EN CUENTA

Como habiamos mencionado anteriormente, incorgarda Ley de Mercado de Valores

principios fundamentales de un sistema de anotamidtuenta, proporcionaran al mercado
financiero seguridad juridica que coadyuvaran selguridad y rapidez en el trafico de los
valores y sus derechos incorporados.

Por ello a continuacién presentamos y proponemasciarporacién de un capitulo que

contenga los principios que exponemos a continnacio

Principio de Legitimacion.- H asiento contable produce todos los efectos nasmnto sea
declarado inexacto o invalido. A traves del prirmzige legitimacion, el titular del derecho

hace uso del ejercicio de sus derechos.

Principio de la unidad de representacion.La totalidad de los valores pertenecientes a

una misma emision debera sujetarse a la misma fdemnaepresentacion.

Principio de Irreversibilidad.- La emisién de valores representados en anotaciene
cuenta no se podran transformar en titulos vakiryoscasos excepcionales que seran

expresamente determinados por la via reglamentaria”

Principio de la unidad del registro contable.- El registro contable de los valores de una
emision sera asignado por el emisor a una uniddaghtegistral. En el caso de valores
negociables en el mercado de valores, seran |assiiep centralizados de compensacion y
liquidacion los Unicos que ofrezcan estos servitios
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Principio de la inscripcion constitutiva.- Se reconoce como el acto constitutivo, de los
valores representados por medio de anotacion entsguk inscripcion en el registro

contable.

Principio de no reivindicacion.- El tercero adquiriente de buena fe del titularsegl no

estara sometido a reivindicacion.

PROPUESTA DE INCORPORACION DE INSTRUMENTOS DE
COBERTURA DE RIESGOS.

Finalmente, para cerrar el circulo de instrumengexgesarios de incorporar en la legislacion
ecuatoriana para garantizar las operaciones detagheren un sistema de anotacion en
cuenta, nuestra recomendacion es incorporar epytale Mercado de Valores un capitulo

gue incorpore los mecanismos de cobertura de 8esgo

A continuacion presentamos el decalogo de artioglesincorporan cinco figuras basicas

para mitigar los riesgos de incumplimiento y preteg) mercado.

FIRMEZA DE LA OPERACION.- Todas las 6rdenes son firmes, irrevocables, exigibl
y oponibles frente a terceros a partir del momemoque hayan sido aceptadas por el
sistema de compensacion y liquidacion. Se entendecéptadas una vez que se hayan
cumplido los requisitos y controles de riesgo dstatlos por el sistema; una vez que sean
firmes, no pueden verse alteradas por medidasi@lebco administrativas. Sin embargo,
cualquier medida judicial precautoria, los embargasualquier medida concursal podran

ejecutarse sobre los resultados de la liquidagitantaibiere.

PRESTAMOS DE VALORES.- A través de un contrato de naturaleza mercantituér

de los valores presta a otro deficitario de losmois (prestatario), para que éste los pueda
destinar a su enajenacion o al cumplimiento dengi@so para cubrir posiciones en la fase
de liquidacion, con la obligacion de restituirteilids del mismo emisor, serie y clase pero
no necesariamente los mismos, dado el caracteurdgbilidad que tiene el sistema. Los
valores objeto de préstamos, deberan estar lilrésda carga o gravamen y estar inscritos

en el Registro de Mercado de Valores.
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LINEA DE CREDITO.- La linea de crédito es un mecanismo de fondeosIDépadsitos

de Valores o de las camaras de compensacion dédigidin, a través del cual se abren
lineas de crédito en un grupo de entidades fineagiieccon el objeto de garantizar la
efectividad inmediata de pagos en caso de insnfi@ede fondos de la entidad participante

compradora

GARANTIAS INDIVIDUALES.- Se establece el requerimiento de valorar a preigos
mercado todas las posiciones no liquidadas durtogedias que dura el ciclo de
liquidacion. En la medida en que varien los prequs afecten a la contraparte perdedora,
se exige la constitucién previa de una garantiatedl por la diferencia entre el precio de
la transaccion y el precio spot, en funcion deriesgos asociados inherentes. El Consejo

Nacional de Valores, mediante normas de caractargkestablecera su aplicacion.

GARANTIAS COLECTIVAS.- Se establece la constitucion de un fondo comin con
caracteristicas de solidario, en virtud del cual dsgtribuye las pérdidas entre sus
participantes en caso de incumplimiento de algum@ltbs. Se constituird con dinero y
valores de alta liquidez con riesgo de crédito ynigrcado con tendencia a cero. La
aportacion de cada uno de los participantes semgopmional al nivel de exposicion de
riesgo. El Consejo Nacional de Valores mediantenas de caracter general establecera su

aplicacion.
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