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RESUMEN EJECUTIVO

El mercado bursétil en el Ecuador, es un sector econdmico-social que en la actualidad
ha gozado de importancia debido al cambio de vision que se ha tenido en el sector
empresarial y comercial, sin embargo, los resultados esperados, no han cumplido con
los objetivos planeados, debido a que muchos personas naturales o juridicas,
nacionales y extranjeras han optado por abandonar el mercado de valores del Ecuador,
desistiendo de realizar inversiones a pequefio, mediano, y largo plazo por la falta de
conocimiento que poseen de los beneficios o desventajas que pueden tener, asi mismo,
por la falta de actuaciones garantistas de inversiones por parte del Estado ecuatoriano,
siendo necesario encontrar nuevos paradigmas que permitan que estas actuaciones se
readecuen propendiendo la dinamizacion de la economia en el pais. Por esta razon, el
presente trabajo de investigacion tiene por objetivo general analizar de forma juridica
la normativa sobre el Mercado Bursatil entre Ecuador y Colombia, mediante el derecho
comparado. La metodologia que se utiliz6 en la presente investigacion fue de
cuantitativa, mediante una investigacion de tipo descriptivo, explicativo vy
exploratorio, para ello se utilizé una investigacion documental y bibliogréfica de gran
relevancia, ademas de la utilizacion de técnicas e instrumentos de la informacién que
facilitaron el andlisis de datos, y la creacion de una nueva vision en torno al derecho

bursatil, permitiendo establecer conclusiones y recomendaciones.

Palabras clave: derecho comparado, economia, empresa, inversionistas, mercado

bursatil.
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ABSTRACT

The stock market in Ecuador is an economic-social sector that has currently enjoyed
importance due to the change of vision that has taken place in the business and
commercial sector, however, the expected results have not met the objectives planned,
due to the fact that many natural or legal persons, national and foreign, have chosen to
leave the Ecuadorian stock market, giving up making investments in the small,
medium, and long term due to the lack of knowledge they have of the benefits or
disadvantages that They may also have due to the lack of investment guarantee actions
by the Ecuadorian State, making it necessary to find new paradigms that allow these
actions to be readjusted, promoting the revitalization of the economy in the country.
For this reason, the present research work has the general objective of legally analyzing
the regulations on the Stock Market between Ecuador and Colombia, through
comparative law. The methodology used in the present investigation was quantitative,
through a descriptive, explanatory and exploratory investigation, for which a highly
relevant documentary and bibliographical investigation was used, in addition to the
use of information techniques and instruments that facilitated data analysis, and the
creation of a new vision around stock market law, allowing conclusions and

recommendations to be established.

Keywords: comparative law, economy, business, investors, stock market.
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B. CONTENIDOS

CAPITULOII

MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes de la investigacion

En la tesis de Lucero Aguilar Sandy Lissette, con el tema “El mercado de valores
ecuatoriano como fuente de financiamiento de las empresas del sector comercial de la
provincia de Tungurahua” del afio 2019 de la Universidad Técnica de Ambato sostiene

que:

la integracion de los mercados ha ido creciendo en las Gltimas décadas, es un
hecho debido a diferentes factores como la globalizacién financiera, la
desregulacion de los mercados y la eficiencia en la trasmision de la
informacién. Se refleja que los mercados de valores han evolucionado con
nuevas formas de negociaciones a inversionistas y empresas, conduciendo a un
aumento subito de las relaciones entre si mismos.

Las ventajas que ofrece el Mercado Integrado Latinoamericano es la
profundizacién del mercado de valores internos aumentando a los
inversionistas y emisores, también

reduce los costos de las transacciones para la adquisicion o venta de valores,
asi mismo, se obtiene mayor capitalizacion de las empresas que venden sus

acciones en el mercado de valores. (Lucero. S, 2019, p.4)

De lo cual se desprende, que en la actualidad el mercado de valores ha adquirido mayor
valor para la realizacion de negociaciones nacionales e internacionales, promoviendo
el flujo de capital y aumentando las riquezas, por ello, el mercado bursatil debe

garantizar a los usuarios de seguridad juridica que permita realizar actividades



econodmicas con confianza, mostrdndose de esta forma en un espacio mas atractivo

para el desarrollo econémico y comercial.

En el trabajo de investigacion de Jaramillo Escobar Maritza Alexandra, del afio 2019
con el tema “Analisis del Mercado de Valores del Ecuador en el periodo 2013-2017 y
su potencial de financiamiento de medianas empresas. Estudio de Caso Provincia de

Loja” de la Universidad Nacional de Loja sostiene que:

El Mercado de Valores del Ecuador afronta problemas estructurales y
coyunturales que afectan su principal funcion; proveer financiamiento de
mediano y largo plazo a los sectores productivos, por ello se dice que es un
mercado joven y por tanto inmaduro. Igualmente, el dinamismo de
financiamiento para el sector productivo y sobre todo las medianas empresas
es pequefio, debido a la falta de cultura burséatil que existe en Ecuador.

En este contexto, uno de los grandes problemas es el desconocimiento del
sistema del Mercado de Valores, el cual ha limitado a muchas empresas a su
crecimiento, especialmente al sector PYMES, que es el que mas necesita
recursos externos para su desarrollo y perfeccionamiento. (Jaramillo. M, 2019,
p.10)

De lo descrito, se puede mencionar que, si bien es cierto el mercado bursatil en el
Ecuador creado lazos y fuentes de inversién, sin embargo, la falta de experiencia y de
insercion en este nuevo sistema econdémico, ha hecho que el desarrollo de ciertas
actividades se encuentren una serie de problemas que no permiten su pronta expansion,
lo cual se ha mostrado como un obstaculo para la generacion de empleo, reduccion de

la pobreza y una desaceleracion en los procesos de produccion.

En el trabajo de investigacion de Guaman Jiménez Darwin Julio, del afio 2020, titulada
“Mercado de valores de Ecuador: estrategias para aumentar la participacion de las

PYMES" de la Universidad Internacional del Ecuador, sostiene que:



El mercado de valores dentro de un pais tiene como funcién principal
dinamizar la

economia entre los distintos agentes econémicos, canalizando los recursos de
forma

estratégica, brindando mecanismos de inversion y financiamiento a las
distintas entidades tanto del sector publico como privado, sin embargo segun
manifiesta el presidente del directorio de la asociacion de casas de Valores del
Ecuador (Asocaval) Fernando Simd, en el Ecuador el mercado de valores esta
poco desarrollado pese a tener varios afios de trayectoria, en el cual se
evidencia la poca participacion de las pequefias y medianas empresas
(PYMES), siendo este sector uno de los mas importantes dentro la economia,
ya que son una fuente esencial de empleo superando cuantitativamente a las

grandes empresas. (Guaman. D, 2020, p.1)

De lo cual se desprende, que pese a los beneficios que ofrece el mercado de valores,
aun existe un gran numero de la poblacidn que no se siente capaz o tienen la confianza
suficiente para su utilizacién, sea la pequefias, mediana o grandes empresas, puesto
que, al parecer, sigue siendo un tema nuevo que llego al Ecuador, y por su poca

utilizacion y generacion de experiencia se torna inseguro e invaluable.

1.2 Derecho Bursatil

El derecho bursatil de acuerdo a la Real Academia de la Lengua, (2020), define al
derecho bursatil como “un conjunto de principios y normas, expresivos de una idea de
justicia y de orden que regulan las relaciones humanas de toda sociedad. El derecho y
como consecuencia las normas, también estan presentes en el mercado financiero, de
ahi que exista un derecho bursatil.” (p.123). Por lo tanto, el derecho bursétil al ser una

rama del derecho corporativo centra su atencion en la bolsa y/o mercado de valores.



Por lo expuesto, el Derecho Bursétil en la actualidad se convierte en un &mbito de vital
importancia por sus productos financieros que tienden a solucionar las necesidades e
intereses de diversas personas sean naturales o juridicas. Desde esta perspectiva, el
hecho de adquirir habilidades y destrezas en este espacio se ha torna indispensable

para el desarrollo del sistema financiero y econémico en el pais.

Por otra parte, Herrera, (2020), sefiala que el Derecho Bursatil:

Estudia y regula las ofertas pablicas de adquisicién, la sociedad agente de
bolsa, las acciones, constitucidn por oferta terceros, clases de mercado, funcion
de mercado de valores, finalidad, informacion, ofertas pablicas de valores,
ofertas publicas de adquisicidn, clases de valores, operaciones del mercado de
valores, fondos mutuos y sus sociedades administradoras, empresas
clasificadoras, sanciones, fondos de inversion y sus sociedades

administradoras, (p.10)

Por lo expuesto, el Derecho Bursatil involucra varias areas, financieros, econémicas y
corporativas que con el paso del tiempo han ido adquiriendo mayor en el mercado, se
han posicionado y han contribuido para que el desarrollo en el pais mejore, sin
embargo, esta visién positiva se muestra general, puesto que existente algunas

asociaciones que aun no logran el acceso a estos espacios.

1.2.1 Caracteristicas del derecho bursatil

El Derecho Bursatil se caracteriza por evitar fraudes en el sistema financiero del
Ecuador, puesto que dentro de su componente legal existen varias instituciones de
control como la Superintendencia de Bancos, de la Economia Popular y Solidaria,
entre otras, las cuales vigilan que las personas naturales y juridicas cumplan con las

disposiciones legales.



Para Granados, (2023), dentro de las caracteristicas del Derecho Bursétil sostiene que
“también regula otros procesos como el funcionamiento de registros administrativos,
las ofertas publicas de adquisicion, la procedencia de las acciones, la informacion
publicada, los mecanismos de negociacion o la actividad de los agentes de

intermediacion.” (p.2).

Por, otra parte, dentro de las caracteristicas del mercado bursatil se desprende que crea
un alto nivel de riesgo, pues depende de la ley de la oferta y la demanda, es por ello
que las inversiones se realizan a largo plazo, esto quiere decir que existiran punto altos
y bajos de redito o de perdida, por este hecho se ha causado una incertidumbre en los
usuarios, ya que no encuentran una mayor fuente de garantia legal, como sucede en
las Cooperativas de Ahorro y Crédito o los Bancos, que deben siempre someterse a

tasas fijas de interés.

Sin embargo, bajo esta perspectiva el mercado bursatil se caracteriza por emitir bonos
y acciones y mediante ello atrae a terceros en nuevos financiamientos, este tipo de

gestion se convierte en una alternativa Util que da lugar a un crédito bancario.

Por estas caracteristicas, los Estados suelen tener instituciones de gobierno encargadas
de su control, que en el caso de Ecuador es la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, para el caso, de Colombia el organismo encargado de este control, esto
debido a que dentro de este sistema financiero puede haber desfaces que podrian
afectar a la economia de la nacion, por lo tanto causar graves perjuicios para el Estado
y con consiguiente en el cumplimiento y garantia de los derechos y recursos que les
corresponde a los titulares de derecho a consecuencia de la ruptura de vinculos

econdmicos y comerciales.



1.2 Sistema financiero

La Constitucion de la Republica del Ecuador en el titulo VI que versa sobre el régimen
de desarrollo, involucra al capitulo V que habla de la soberania econémica
disponiendo en la seccién octava al sistema financiero, en el articulo 309 se prescribe

que:

Art. 309.- El sistema financiero nacional se compone de los sectores publico,
privado, y del popular y solidario, que intermedian recursos del publico. Cada
uno de estos sectores contard con normas y entidades de control especificas y
diferenciadas, que se encargaran de preservar su seguridad, estabilidad,
transparencia y solidez. Estas entidades seran autonomas. Los directivos de las
entidades de control seran responsables administrativa, civil y penalmente por
sus decisiones. (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008)

En este sentido, y conforme reza este enunciado, se puede visualizar que existe un tipo
de proteccion juridico-legal por parte del Estado, debido a que existen instituciones
creada para el control y supervision de las mismas. En el caso de Ecuador, la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, es el 6rgano que se encarga del

mercado bursatil.

Por lo expuesto, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

es el organismo técnico que supervisa y controla el mercado de valores. Tiene
como funcion contribuir a lograr un mercado de valores organizado, integrado,
eficaz y transparente, asi como promover e impulsar el desarrollo del sector.
La Superintendencia ejerce sus funciones y atribuciones a través de la
Intendencia Nacional de Mercado de Valores y de la Direccion Regional de

Mercado de Valores y sus Areas de Autorizacion y Registro, Control y



Fiscalizacion, Consultas y Desarrollo Normativo. EI mercado de valores un
segmento del mercado de capitales, en el cual se negocian valores (renta fijay
variable) entre oferentes (emisores) y demandantes (inversionistas), a través de
los mecanismos previstos en la Ley de Mercado de Valores, con la finalidad
de permitir la canalizacion de los recursos hacia las actividades productivas,
sin necesidad de la intermediacion de entidades financieras. (Superintendencia

de Compaiiias, Valores y Seguros, 2023)

Esto indica que sean personas naturales o juridicas para poder ejercer actividades
econdmicas y financieras en el pais deben someterse al control de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros, debido a que mediante su planificacion estratégica
establecera objetivos, politicas y lineamientos especificos para potenciar el desarrollo
econdmico sostenible, que permita garantizar el derecho al buen vivir de todos los

ecuatorianos.

1.3.1 Composicién del sistema financiero

El sistema financiero estd compuesto por tres elementos: “1. Activos o instrumentos
financieros, 2. Intermediarios financieros, 3. Mercados financieros.” (Ordoéiez et al.,
2020, p.3), siendo importante analizar cada uno de estos tres elementos, en vista de
que a partir de cada uno de ellos se alcanza el desarrollo econémico, mediante
inversiones activas que provienes de la industria, tecnologia, comercio, produccion y
otras areas, siendo estas areas las que deberia contar con mayor seguridad para atraer

a nuevos y potenciales clientes.

1.3.1.1 Activos o instrumentos financiero



Los activos o instrumentos financieros benefician a los dos partes contractuales,
debido al intercambio financiero que existe, por lo que suelen ser favorables, un

ejemplo de ello son los bonos.

El mercado de valores, dentro de las Bolsas de Valores se negocian distintos
tipos de activos financieros, no solo acciones. La magnitud de negociacién y
su amplitud a nivel internacional ha logrado que sea regulado con leyes y

normas estatales dictaminadas por cada pais. (Guagua en al.,2020, p. 1)

En el caso del Ecuador, el gobierno es quien entrega los bonos por pagos de cualquier
indole, incentivando a que la persona pueda cambiar dicho documento o papel de valor
en dinero en efectivo mas los intereses que se hayan devengado. Debido a que los
bonos forman parte del concepto de valor que puede ser negociado en el mercado de

valor en tenor de lo establecido en el articulo 2 de la Ley de Mercado de valores.

Por lo expuesto, la Universidad de Barcelona, (2029), establecid las caracteristicas de

los activos e instrumentos financieros, sefialando que:

Liquidez: es la facilidad y la certeza de convertir un instrumento financiero en
dinero sin sufrir pérdidas.

Riesgo: es la probabilidad de que al vencimiento el emisor cumpla sin
dificultad sus compromisos de amortizacion.

Rentabilidad: es la capacidad de un instrumento financiero para producir
intereses o algun otro tipo de rendimiento al adquirente como pago de su cesion
temporal de capacidad de compra y de su asuncién, también temporal, de un

riesgo. (p.1)



1.3.1.2 Intermediarios financieros

Los intercambios financieros forman parte de la composicién del sistema financiero,
al ser aquellas terceras personas que se encuentran en un afan de vincular a la sociedad,
persona natural o juridica o ente financiero con el sistema financiero con el proposito

de mejorar en rendimiento y progreso econémico.

De esta forma, los intermediarios financieros pueden ser de dos tipos: los
intermediarios bancarios y los intermediarios no bancarios: por ello a continuacion, la
presente figura indica la movilizacion indirecta de los recursos: ambito bancario de la

operacion intermediaria.

Figura No 1

Ambito bancario

Cliente Banco le Cliente Cliente
presta deposita
recursos recursos i
@
Cliente paga gﬂf&ve
deuda mas depésitos
intereses mas intereses
— e
S:Ij'g(tjc_:t:e Tasa Tasa |: ::;'r:)snt?sia
! Activa Pasiva version

Nota: la presente figura tiene como fuente y elaboracion Superintendencia de

Compaiiia, Valores y Seguros, (2023)

De acuerdo a Malaga, (2020), los intermediarios bancarios:

son la forma més conocida de interpretar qué son los intermediarios financieros

y se trata como tal del sistema bancario, el banco central, la banca privada y
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las cajas de ahorro. Los bancos se financian principalmente por los depdsitos
que realizan los individuos y por medio de cada préstamo, ademas de ello los
intermediarios bancarios suelen hacer un uso adicional de los recursos que les

generan otros ingresos. (p.5)

Mientras que los intermediarios no bancarios, como su nombre mismo lo indica son
aquellos que estan fuera del circulo bancario, pero cumplen con las funciones de

intermediarios.

Dentro de los intermediarios no bancarios se engloban mdltiples actividades
comerciales que, si bien en algunos casos el banco puede cubrir, no se trata de
su funcion principal. Del mismo modo dentro de esta categoria se incluyen
instituciones financieras cuyo aporte va méas alla de solo dinero, pues
representan distintos tipos de activos que varian en funcién de las necesidades
del consumidor, en esta categoria se incluyen: compafiias de seguros, fondos
de pensiones privados, sociedades de crédito hipotecario o fondos de inversion
mobiliaria, el Instituto de Crédito Oficial, esta podria considerarse incluso una
institucién financiera nacional, el shadow banking, Cada una de estas entidades
financieras contribuye con sus interesados de maneras muy diversas, sea
ofreciendo planes de ahorro a largo plazo, representando un respaldo
econdmico en caso de inconvenientes e inclusive proporciondndoles una
garantia de una mejor calidad de vida en su vejez. Por lo que es posible denotar
que los intermediarios no se limitan UGnicamente a ofrecer dinero

explicitamente, sino un amplio catalogo de servicios y bienes. (p.4)

1.3.1.3 Mercados financieros

Segun Jaramillo y Yumibanda, (2020),
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se entiende por mercado financiero, la forma de asignar recursos a la economia
y esta compuesto por los mercados monetario, de capitales y cambiario. Existe
una estrecha relacion entre el nivel de ahorro e inversion, a mayor nivel de
ahorro, mayor nivel de inversion y, por consiguiente, mayor crecimiento y

desarrollo econémico y financiero. (p.1)

Por lo tanto, lo mercados financieros, se ha de entender que son los lugares ya sean
estos fisicos o virtuales que permiten que se desarrollen actividades de compray venta,
mediante la fijacion de precios de los activos o instrumentos financieros, por lo que su
funcién principal es mediante la intermediacion financiera mediante la traida de

fondos prestables.

Por lo tanto, el ahorro que realizan las personas esté ligado a la inversion y con los
recursos provenientes del mismos nace la creacion de empleos, en este sentido “El
desarrollo del mercado financiero de un pais esta en relacion con una serie de factores
tanto microeconémicos, meso econdmicos como macroecondmicos. Entre ellos se
pueden citar los siguientes: el ahorro interno, el ingreso, la inversion, la inflacion, las
expectativas de los agentes economicos, la incertidumbre, el riesgo, entre otros.”

(Jaramillo y Yumibanda, 2020, p.76)

Entre las caracteristicas del mercado financiero se encuentran las siguientes:

Amplitud. Alto nivel de contratacion, margenes de precios reducidos, gama de
activos variada.

Transparencia. Informacion rapida y barata.

Profundidad. Alto nimero de ordenes de intercambio para cada activo.
Flexibilidad. Rapida incorporacion en el precio de la informacion. (p.3)
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Por estas caracteristicas los mercados financieros pueden ser de dos tipos: el primero
es de orden monetario o de dinero y el segundo corresponde a los capitales, por ello

Riveros, (2023), al referirse a los primeros sostiene que:

contiene activos financieros a corto plazo, muy liquidos y con bajo riesgo. Se
encuentran aqui los pagarés y letras del tesoro. En los mercados monetarios, el
mercado primario es aquel en cuyos activos son de nueva creacion, mientras
que el mercado secundario surge por la transformacion de liquidez o la

evaluacion o apreciacion de la informacion. (p.10).

Mientras que la segunda clasificacion por ser de capitales se genera a largo plazo,
dentro de esta clase de mercado financiero se encuentran los bonos, acciones y
obligaciones de Estado, sin embargo, la importancia o caracteristica se centra en la

contribucion al crecimiento econémico que mantiene.

1.3 Mercado de Valores

Como antecedente del mercado de valores en el Ecuador se tiene que su aparicion se
encuentra ligada a la bolsa de valores tanto de Quito y de Guayaquil que establecia la
Ley No 111 publicada en el Registro Oficial No 1441 de fecha 26 de marzo de 1969,

en donde se establecié varios tipos de mercados y de operadores.

En este sentido Lovato, (2013), menciona que:

Desde entonces es importante mencionar que las principales empresas y bancos
del Ecuador o entre los mas destacados a nivel nacional constan como emisores
de valores desde hace algunos afios. Estos emisores han sido a través de sus
cabezas y principales accionistas 0 socios quienes superaron barreras de:

conocimiento, estructurales e incluso culturales en un pais como el nuestro
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donde prevalece como célula societaria la empresa familiar, el financiamiento
bancario y la inversion de corto plazo, para participar en un mercado en el cual
se abre los capitales o se busca financiamiento publicamente a traves de
emisiones y venta de acciones o valores de contenido crediticio o

representativos de deuda.(p.2)

En este sentido el mercado de valores al formar parte del sistema financiero que
obtiene la participacién de otros recursos como el internet, la subasta y otras acciones
via online, todo ello con la finalidad de obtener beneficios para empresas e
instituciones financieras. En este sentido el mercado de valores se transporta a ser una
fuente empresarial de vital importancia ya que mediante le movimiento de dinero se

pueden generar diversos proyectos.

Para el efecto intervienen dos tipos de agentes: el primero es el agente estructurador,
puesto que estd encargado de la emision y realizacién de las inscripciones en legal y
debida forma en los sistemas de datos publicos, ademas tiene la facultad de supervisar
el cumplimiento del mismo y demas acciones que se efectué para ello; el segundo, es
el agente colocador, porque su funcion especifica es la compra y venta de los
instrumentos del sistema financiero, y se desde este aspecto donde nacen las
operaciones y permisos para que opere el mercado bursétil, creando una mejora en la
economia, debido a que minimiza los riesgos de perdida para las empresas e

instituciones.

1.4.1 Funciones del mercado de valores

Las funciones del mercado de valores de acuerdo a Honra. |, (2020), sostiene que:
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El mercado de valores, ofrece entonces alternativas de financiamiento, cuando
a través de su sistema se otorgan los recursos del ahorro, creandose el canal de
asignacion de la inversion; reduciendo el costo de intermediacion financiera y
constituye el comienzo del cambio financiero. Por tanto, cumplen la funcion
de facilitar el proceso de inversion al proporcionar un mercado donde de forma
eficiente y con menores costos, se efectlian las transacciones. (p.1)

En tal virtud, las funciones del mercado de valores se centra en: contar con agentes
econdmicos, puesto que deber escoger y seleccionar a las empresas publicas, privadas,
semipublicas, personas naturales o juridicas, y los intermediarios financieros, ademas
fija cuales seran los activos o instrumentos financieros susceptibles de negociacion,
aportar para el logro de la liquidez de los activos o instrumentos financieros y
finalmente reduccidn tanto de los costos y de los plazos que se hayan establecido en

el proceso de la intermediacion.

Por lo tanto, el mercado de valores debera cumplir con funciones especificas, dentro
de las cuales se encuentra la transparencia para garantizar la credibilidad y confianza
de sus inversionistas tanto nacionales y extranjeros, seguido de la libertad con la
cuenten los involucrados en las negociaciones, para que la toma de decisiones sea
propia de acuerdo a los intereses y necesidades de la misma, sin que exista presion de
ninguna indole que ponga en riesgo el actuar de dicho sector, por otra parte también
deberd observar; y, finalmente la flexibilidad porque a partir de ella se otorga la
posibilidad a los actores a poder maniobrar la forma en la que desean invertir en

cantidad, tiempos y plazos.

1.4.2 Estructura del mercado de valores

a estructura del mercado de valores en el Ecuador esta disefiada y ordenada de

acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, porque en el articulo 3 sefiala que:
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Del mercado de valores: bursétil, extrabursatil y privado. - EI mercado de
valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley, para canalizar los
recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la
negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil. Mercado
bursétil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores,
realizadas en éstas por los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo
con lo establecido en la presente Ley. Mercado extrabursatil es el que se
desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la participacion de intermediarios
de valores autorizados e inversionistas institucionales, con valores inscritos en
el Registro del Mercado de Valores. Se entenderd como negociaciones de
mercado privado aquellas que se realizan en forma directa entre comprador y
vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores o inversionistas
institucionales. Sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores 0 que estando inscritos sean producto de transferencias de acciones
originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y
liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho. Las operaciones con
valores que efectlen los intermediarios de valores autorizados, e inversionistas
institucionales en los mercados bursatil y extrabursatil, seran puestas en
conocimiento de la Superintendencia de Compafias para fines de
procesamiento y difusion, en la formay periodicidad que determine el Consejo
Nacional de Valores, (C.N.V.). (Ley de Mercado de Valores, 2023)

A continuacion, la presente figura indica la estructura del mercado de valores

ecuatoriano, de acuerdo a la ley que lo regula:
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Figura No 2

Estructura del mercado de valores

BURSATIL.- Formado por ofertas, demandas y
negociaciones, ademas de las bolsas de valores

EXBURSATIL.- Se desarrolla fuera de la bolsa de
valores.

PRIVADO.- Se realiza de forma directa entre el
comprador y vendedor

Nota: la presente figura tiene como fuente la Ley del Mercado de Valores y la

elaboracion corresponde a Llerena Omar, (2023)

Por otra parte, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros establece 10
items que forman parte de la estructura del mercado de valores: el primero es la
normativa que esta “normado por la Ley de Mercado de Valores, la Ley Organica para
el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursétil, el Cddigo
Orgénico Monetario y Financiero; y, la Codificacion de Resoluciones expedidas por
el Consejo Nacional de Valores ( hoy la Junta de Politica y de Regulacion Monetaria

y Financiera)”(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2023).

El segundo item de la estructura es los reguladores, en donde la Superintendencia de

Companiias, Valores y Seguros, (2023), establece que:

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera es parte de la

Funcion ejecutiva, responsable de la formulacion de las politicas publicas,
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entre ellas de seguros y valores. La Junta estd conformada por los titulares de
los ministerios de Estado responsables de la politica economica, de la
produccidn, de las finanzas publicas, el titular de la planificacion del estado y
un delegado del presidente de la Republica. En cuanto al Superintendente de
Compariias, Valores y Seguros, Superintendente de Bancos y el
Superintendente de Economia Popular y Solidario, el Gerente General del
Banco Central del Ecuador y el Presidente del Directorio de la Corporacion de
Seguros de Depositos, Fondos de Liquidez y Fondo de Seguros Privados,

participaran en las deliberaciones de la junta con voz pero sin voto. (p.11)

El tercer item es los supervisores, puesto que son las dependencias que estan
encargadas del control y vigilancia de que se cumplan con todos los requerimientos
financieros y legales, en este sentido la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, (2023), establece ciertas funciones de este sector financiero, en donde se

encuentra que:

* Ejecutar la politica general del Mercado de Valores dictadas por la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

* Inspeccionar en cualquier momento a las compafias, entidades y demas
personas que intervengan en el Mercado de Valores.

* Investigar las denuncias e infracciones a la Ley de Mercado de Valores, sus
reglamentos y regulaciones de las instituciones reguladas por esta Ley.

* Requerir y suministrar la informacion referente a la actividad de las personas
naturales o juridicas bajo su control.

*Conocer y sancionar las infracciones, resoluciones y demds normas

secundarias. (p.11)
El cuarto item corresponde a los emisores es decir a los sectores que son parte del
mercado de valores que puede ser publico, privados, fideicomisos de titularizacion o

fondos colectivos. Lo cual se mantiene con una vinculacion con el quinto item que

17



establece a los inversionistas que pueden ser: sector pablico, inversionistas privados,

inversionistas extranjeros, administradoras de fondos.

El sexto item corresponde a los intermediarios de valores, que, para la
Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros, (2023), “son las casas de valores,
compafiias andnimas que acttan como intermediarios entre la oferta y demanda de

valores en el mercado.” (p.13).

El séptimo item corresponde el mercado, es decir, el lugar donde ocurre la oferta 'y la
demanda de valores, en el caso del Ecuador estas casa de valores se encuentran
ubicadas en Quito y Guayaquil, y este aspecto quizds sea uno de los aspectos
desfavorables del sistema financiero, puesto que deberian por lo menos regirse o
encontrarse en las zonas o circuitos territoriales para que puedan llegar a todos los
usuarios en igualdad de condiciones, permitiendo su facil, rapido y sencillo acceso, y

se genere esa productividad econdmica que hace falta.

El octavo item responde a la liquidacion de valores “En el Ecuador la liquidacion de
valores la realizan los Depdsitos Centralizados de Custodia, Compensacion y
Liquidacion, existiendo dos a la fecha de corte” (Superintencia de Compaiias, Valores

y Seguros, 2023, p.14)

El noveno item responde a entidades de apoyo, toda vez que estas permiten que el
mercado de valores se desarrolle con normalidad, y pueda cumplir todas las
expectativas, dentro de los cuales se puede distinguir: “a) Calificadoras de riesgo, b)
Auditoras Externas, c) Estructuradores, d) Agente pagador, €) Representantes de los

obligacionistas”, (Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros, 2023, p.14),
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Y, finalmente el décimo item es los otros participantes que forman parte del mercado

de valores. Por lo expuesto, la presente figura indica la siguiente estructura del

mercado de valores.

Figura No 3

Estructura del mercado de valores SUPERCIAS
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Nota: la presente figura y elaboracion corresponde a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, (2023)
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1.4.3 Participantes del mercado de valores

Los participantes del mercado de valores de acuerdo a lo que sostiene la Bolsa de

Valores de Quito, (2023), son los siguientes:

TablaNo 1

Participantes del mercado de valores

Participantes Descripcion

Emisores Son compafiias publicas, privadas o
instituciones del sector publico que
financian sus actividades mediante la
emision y colocacion de valores, a través

del mercado de valores.

Inversionistas Son aquellas personas naturales o
juridicas que disponen de recursos
econdmicos y los destinan a la compra
de valores, con el objeto de lograr una
rentabilidad adecuada en funcion del
riesgo adquirido. Para participar en el
mercado de valores no se requiere de

montos minimos de inversién

Bolsas de valores Son sociedades anénimas que tienen por
objeto  brindar los  servicios Yy
mecanismos  necesarios para la
negociacion de valores en condiciones
de equidad, transparencia, seguridad y

precio justo.
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Casas de valores Son compafiias anénimas autorizadas,
cuya principal  funcion es la
intermediacion de valores, ademas de
asesorar en materia de inversiones,
ayudar a estructurar emisiones y servir
de agente colocador de las emisiones

primarias.

Deposito centralizado de Es una compafila andnima que se
compensacion y liquidacion de valores encarga de proveer servicios de
depdsito,  custodia,  conservacion,
liquidacidn y registro de transferencia de

los valores.

Calificadoras de riesgo Son sociedades que tienen por objeto la

calificacion de emisores y valores.

Administradoras de fondos y Son compafiias anonimas  que
fideicomisos administran fondos de inversion y

negocios fiduciarios.

Nota: la presenta tabla fue obtenida del Mercado de Valores de Quito, (2023)

Este tipo de participantes, desempefian un papel importante dentro del sistema
financiero, puesto que cada uno desde su entorno permiten el crecimiento de la
economia en el pais, por ello las actuaciones deben estar apegadas a la constitucion y
la ley para evitar defraudaciones que puedan afectar a los derechos del colectivo y la
solvencia de las instituciones que forman parte de este sector, ya que, de todo ello,

depende el buen funcionamiento institucional.

1.4 Bolsa de valores

La bolsa valores de acuerdo a Mayorga, (2020),
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es un mercado fisico o virtual donde interactian demandantes y oferentes de
capital, quienes hacen transacciones a traves de intermediarios autorizados,
ademas, muchas veces este mercado es conocido simplemente como “la bolsa”.
En la BV usualmente se negocian activos relacionados con acciones,
obligaciones, bonos, letras y pagarés, derechos de suscripcion, participacion de
fondos de inversion, bonos de suscripcion, letras del tesoro, deuda publica y

obligaciones del Estado, entre otros. (p.1)

Por lo tanto, la bolsa de valores se convierte en un espacio importante para el ahorro
e inversion que deberia ser aprovechado por todos los ecuatorianos para mejorar la
situacion economica individual y colectiva, las estrategias para incentivar a la
inversion internacional deberian ser cada vez més fehacientes, generando confianza y
estabilidad financiera, de esta forma no se permitiria que recursos y capacidades
econdmicas nacionales se trasladen a otro pais, cuando desde su entorno puede aportar

significativamente al Ecuador.

El objetivo de una BV es satisfacer los intereses de las empresas que ponen sus
acciones en el mercado para que sean adquiridas por el pablico, a fin de obtener
el financiamiento que necesitan para cumplir sus objetivos y generar riqueza.
De igual manera, las personas naturales (ahorristas) se convierten en
inversionistas y producen riqueza, obteniendo también beneficios monetarios
por los dividendos que le reportan sus acciones. Otra de las ventajas que
adquieren las empresas al cotizar en la BV es el mejoramiento de su imagen
publica, pues otorga prestigio a la marca y ayuda a la buena gestion de las
empresas, adicionalmente, proporciona liquidez a los accionistas.
(Mayorga,2020, p.1)

En la actualidad este tipo de objetivos, se han quedado plasmados en un papel, pues
en la practica diaria se observa que la bolsa de valores no tiene mayor movimiento, es

considerada como un organismo nuevo en el pais, que requiere ser transversalizado y
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socializado a nivel empresarial, entre pequefias, medianas y grandes organizaciones,
ya que todas ellas desde su conjunto puede aportar al mejoramiento de la produccion
y riqueza del pais, mejorando la calidad de vida prescrita en la Constitucion de la

Republica del Ecuador.

1.5.1 Importancia de la bolsa de valores

La importancia de la bolsa de valores se evidencia en el &mbito econémico, puesto que
genera su desarrollo. En tal virtud, los Estados requieren tener una o dos bolsas de
valores a nivel nacional para de esa forma atraer la inversion y engrandecer la riqueza
mediante los ahorros que se realizan, asi como de robustecer las negociaciones que se

practican.

1.5.2 Funciones de la bolsa de valores

Entre las principales funciones de la bolsa de valores se encuentran las seiscientos:

* Promueve un mercado de capitales, propiciando la participacion del mayor
namero de personas, a través de la compra y venta de toda clase de
titulosvalores objeto de transaccion.

* Celebra Sesiones de Negociacion diariamente, proporcionando la
infraestructura tecnologica necesaria, y facilitando la comunicacion entre los
Agentes representantes de las Casas de Corredores de Bolsa y los emisores de
titulos valores e inversionistas.

 Tiene entre sus principales objetivos la eficiente canalizacion del ahorro
interno hacia las necesidades de inversion que requieren recursos financieros

adicionales, sean estas entidades publicas o privadas.
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* Ofrece al inversionista las necesarias y suficientes condiciones de legalidad
y seguridad en las transacciones que se realicen por medio de ella, con base en
su Reglamento Interno.

* Adopta las medidas adecuadas para fomentar el ahorro e inversion,
permitiendo una mayor participacion accionaria, y vela porque se cumplan las
normas para mantener la seriedad y confianza en los titulos valores, ajustando
las operaciones a las leyes, reglamentos y a las mas estrictas normas de ética.
* Lleva el registro de cotizaciones y precios efectivos de los titulos valores, y
tiene a disposicidon del publico la informacion sobre todo lo que acontece en el
mercado bursatil.

* La entrega de informacion oportuna es un elemento indispensable en el
mercado bursatil, es por ello que la Bolsa de Valores ha desarrollado diversos
canales a través de las diferentes publicaciones de boletines y servicios de
informacion en linea. (Leodn, 2020, p,3)

Como se puede observar, la bolsa de valores es un aspecto importante para la
dinamizacion de la economia en un pais, por ello entre su principal funcién se destaca
en captar capitales, los cuales en la actualidad son escasos, ya que la mayor parte de

sociedades y organizacion no tienen un conocimiento apropiado de como funciona.

Ademas de ello, es importante mencionar que existen MiPymes que también generan
recursos, pero la mayor parte de ellas, por diversos factores no se encuentran
consolidados como sociedad, y piensan que por esta razén no pueden hacer uso de la
bolsa de valores, cuando pueden hacerlo como personas naturales, sin embargo, al ser
un mercado financiero incierto, genera temor, haciéndoles que retrocedan de realizar

una inversion.

La siguiente figura muestra de forma mas clara y precisa las funciones de la bolsa de

valores:
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Figura No 4
Funciones de la bolsa de valores
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Nota: la presente figura corresponde a la elaboracién de Llerena Omar, (2023)
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1.5.3 Mecanismo de negociacion en la bolsa de valores

Los mecanismos de negociacion en la bolsa de valores se basan en la oferta, demanda,
cumplimiento de obligaciones, la titularizacion y los fondos colectivos, debido a que
cada uno de estos tiene una vision diferente del manejo del capital. Por ello, la
siguiente tabla muestra a profundidad cuales son, de conformidad con lo que dispone

la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros:
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Figura No 5
Mecanismos de la negociacion de la bolsa de valores

Nota: la fuente de la presente figura corresponde a la Superintendencia de Compafiia,

Valores y Seguros, y la elaboraciéon es de Llerena Omar, (2023)

La emision y oferta publica de acciones “es el proceso mediante el cual una empresa
ofrece o vende una participacion de la empresa o nuevas acciones al publico en
general, para que dichas acciones se coticen y se negocien de forma diaria a través de

un mercado organizado” (Mejia, 2020, p.1).
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La emision y oferta publica de deuda, en donde se puede distinguir tres tipos de
acciones: la primera, es la emision de obligaciones surge en un mercado en donde la
empresa privada o publica emite obligaciones con un rendimiento y plazo, ademas

ofrecer en el mercado de valores para que pueden ser captados.

La segunda obligacion, es la obligacion convertible en acciones, que, de acuerdo a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, (2023), “Conceden al titular o
tenedor del titulo, el derecho mas no la obligacion, de transformar estos titulos de
deuda en acciones, segln se estipule en la Escritura de Emision, cambiando su

condicion de acreedor por la de accionista.” (p.14)

La tercera obligacion es la emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial,
porque este tipo de emisiones se producen en un plazo de 1 a 359 dias, el caracter de
estas obligaciones es revolventes, para el efecto el emisor tendra 720 dias para realizar

esta accion, pagar o compensar de acuerdo a los fondos.

En lo que respecta a la titularizacién, tiene como propdsito que se mejore en
rendimiento y flujo capital. Finalmente, el cuarto mecanismo corresponde a los fondos
colectivos corresponde a todos los aportes que tenga la bolsa de valores por parte de

sus accionistas o inversionistas.

1.6 Instrumentos de inversion

Los instrumentos de inversion bursatil pueden ser renta fija o renta variable. Con

referencia a la primera se tiene que:

Habla de los cuales los resultados no son intencionales de la compafiia emisora,
mas bien estan predichos en la emision, también viene a representar préstamos

colectivos que quifies invierten dan a una institucion publica, privada y a veces
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hasta el mismo gobierno, a cambio de un resultado y es aceptado por las partes”

(Bolsa de Valores de Quito, 2018, p.3)

La rentabilidad de la renta fija esta fijada por dos aspectos: el primero proviene de los
intereses ganados y aquellos que se encuentran pendientes de pago; vy, el segundo

proviene de los premios que procedan de las negociaciones realizadas.

Por lo tanto, dentro de la renta fija se puede encontrar aquellas inversiones que
provienen de cupones, los cuales son susceptibles de negociacion, y has otras
inversiones que no tienen cupones, pero mantiene un plazo del cumplimiento de la
obligacion como las letras de cambio que suelen ser a largo plazo mientras que los

bonos de estado son a corto plazo.

El segundo instrumento bursatil es la renta variable que, de acuerdo a la Bolsa de
Valores de Quito, (2018) “Son valores con determinado vencimiento y cuyo resultado,
se puede dar en forma de dividendos o ganancias de capital, cambiara segin los
balances del emisor.” (p.18). Por lo tanto, los valores que sean susceptibles de
ganancia en este tipo de renta son inciertos ya que dependeran de la situacion
econdmica y financiera en la que se negocien los valores. Pese a esta caracteristica,
suele ser muy atractiva para los inversionistas puesto que los valores a percibir pueden
ser cuantiosos, convirtiéndose en un ambiente ambicioso pese a la existencia de un

alto indice de riesgo por las pérdidas debido a la variacion del mercado.

1.7 Registro especial bursatil

El registro especial bursatil suele ser un registro de inversiones que es creado de forma
exclusiva para los medianos y pequefios emprendimientos, de esta forma se trata de
equiparar su acceso con otras sociedad o personas naturales o juridicas con mayores

capitales, asi se respeta lo prescrito en el articulo 11, num. 2 y 66, nim4 de la
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Constitucion de la Republica del Ecuador, brindando la igualdad de condiciones a
todos los habitantes evitando que sean victimas de discriminacion por motivos

econémicos.

1.8 Objetivos

1.8.1 Objetivo general

Analizar de forma juridica la normativa sobre el Mercado Bursatil entre Ecuador y

Colombia, mediante el derecho comparado.

1.8.2 Objetivos especificos

1.- Analiza cuales son las estrategias juridicas, financieras y educativas que se deben

implementar en el Ecuador para el desarrollo del mercado.

2.- Caracterizar el perfil inversionista a partir del nivel socioeconémico financiero de

la poblacion ecuatoriana y colombiana.

3.- Proponer ideas juridicas para la potencializacion del mercado bursatil en el

Ecuador.
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CAPITULO 11

METODOLOGIA

2.1. Tipo de la investigacion

Exploratorio. - “Los estudios exploratorios se efectian, normalmente, cuando el
objetivo es examinar un tema o problema de investigacion poco estudiado o que no ha
sido abordado antes” (Hernandez, 1997, p.45), Que en el presente caso se trata del
mercado bursatil desde un analisis juridico entre la legislacion ecuatoriana y

colombiana, lo cual permite ampliar el conocimiento mediante el derecho comparado.

Una investigacion exploratoria “sirve de base para continuar con una descriptiva y
ésta, a su vez, con una correlacional y después con una explicativa” (Zafra, 2006, p.1).
Por lo tanto, su utilizacion de este tipo de investigacion permite el desarrollo de los

siguientes tipos de investigacion.

Descriptivo. - Este tipo de investigacion como su nombre mismo lo indica permite
describir aspectos relevantes de la investigacion, que en el presente trabajo permitira
para realizar el analisis comparativo del mercado burséatil entre la legislacién
ecuatoriana y colombiana. “La investigacion descriptiva se efectia cuando se desea

describir, en todos sus componentes principales, una realidad.” (Guevara, 2020, p.3)

Explicativo. - La investigacion explicativa “es aquella que tiene relacion causal, no
solo persigue describir 0 acercarse a un problema, sino que intenta precisar las causas
del mismo. Puede valerse de disefios experimentales y no experimentales”. (Guevara,
2020, p.3). Con lo cual se pretende comprender cuales son las causas que originan el
problema considerando la realidad actual del mercado bursatil en el Ecuador.
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2.2. Métodos de la investigacion

Cualitativo. - Este tipo de método es importante en la presente investigacion, debido

a que es utilizado en las ciencias sociales y humanas. Por lo que es considerada como

un método para recoger y evaluar datos no estandarizados. En la mayoria de
los casos se utiliza una muestra pequefia y no representativa con el fin de
obtener una comprension mas profunda de sus criterios de decision y de su
motivacion. En la investigacion de mercado, los métodos de investigacion
cualitativa suelen incluir entrevistas, debates en grupo o métodos de
observacién cualitativa. Los resultados y las respuestas resultantes de estos
métodos se interpretan en funcion del contexto y no se representan
cuantitativamente. Asi pues, la investigacion de mercado representa

informacion que no puede medirse directamente. (Burgos,2019, p.39)

Analisis. - Este tipo de método de anélisis o analitico permite comprender se van
desarrollado diversas actuaciones o actividades a lo largo de la investigacion, esto con
la finalidad de comprender la amplitud del tema planteado.

Descompone una idea o un objeto en sus elementos (distincion y diferencia), y
el sintético combina elementos, conexiona relaciones y forma un todo o
conjunto (homogeneidad y semejanza), pero se hace aquella distincion y se
constituye esta homogeneidad bajo el principio unitario que rige y preside

ambas relaciones intelectuales (Echavarria et al., 2010, p.7)

Comparativo. - EI método comparativo permite comparar dos elementos materia de
estudio, que en el presente trabajo corresponde a la legislacion ecuatoriana con la
colombiana en referencia al mercado bursétil. Esto debido a que “es una herramienta

que, a partir de una serie de pasos estructurados, permite comparar y analizar dos o
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mas elementos, con el objetivo de probar una hipétesis o alcanzar un conocimiento
novedoso.” (Tonon, 2011, p.56)

2.3 Técnicas e instrumentos

2.3.1 Técnicas

Entrevista. - Este tipo de técnica estara disefiada mediante preguntas abiertas, las
cuales estaran dirigidas al personal directivo del mercado de valores que en el
momento de la investigacion pueda colaborar, para contrarrestar la informacién

adquirida con la investigacion teérico-documental.

Observacion. - Este tipo de técnica permite que el investigador adquiera por medio
de sus propios sentidos el conocimiento necesario para justificar, analizar incluir o
diagnosticar la problemética planteada, debido a que permite realizar preguntas,

acceder a documentos u otras actividades en el momento mismo de la investigacion.

Documental. - Este tipo de técnica permite recolectar informacion relevante
proveniente de libros, folletos, revistas, articulos cientificos, tesis de pregrado y
posgrado y en si cualquier tipo de documento o material que contenga informacion
sobre la presente tematica, con lo cual se busca sustentar y solventar el contenido de

la investigacion.

2.3.2. Instrumentos

Guia de preguntas. - Este instrumento estara formado por una guia de preguntas, que
pretenden ser ampliadas para la recoleccion de la informacion pues sirven para que la

entrevista se pueda desarrollar en un orden y estructuracion de ideas.
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Fichas de observacion. - Este instrumento estara disefio y permitiré establecer datos

relevantes provenientes de la observacion que se realice en la investigacion de campo.

Matriz de contenidos. - Es un instrumento que recolecta informacién del material
documental de relevancia que se utilizara en la presente investigacion, para ello se
clasifica en blancos aquellos documentos que aportan a teoria planteada en la
investigacion y como grises aquellos que son contrarios, en esta matriz se permite
conocer el resumen, objetivo, pensamiento ideas y aspectos de importancia sobre el

contenido del libro y el autor, para sistematizar informacion.

2.4. Fuentes de recoleccion de la informacién

Fuentes primarias. - Las fuentes primarias que se utilizaran en la presente
investigacion permitirdn conocer aspectos esenciales como las costumbres,
tradicionales, cultura, aspectos econdémicos, sociales, politicos, tributarios entre otros
de los dos paises materia de comparacion y analisis, para en base a ello poder

establecer circunstancias relevantes sobre la tematica abordada.

Fuentes secundarias. - Este tipo de fuentes “son testimonios de “segunda mano”,
elaborados con posterioridad a los hechos ocurridos y basados en la informacion de
las fuentes primarias, por ejemplo: libros y revistas, peliculas, video-documentales,
series televisivas, textos escolares y mapas tematicos.” (Moran, 2020, p.30). Este tipo
de método servira para recolectar informacion relevante para el desarrollo de la

presente investigacion.

2.5 Poblacion y muestra

La poblacién “Es el conjunto de personas u objetos de los que se desea conocer

algo en una investigacién. "El universo o poblacion puede estar constituido por
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personas, animales, registros médicos, los nacimientos, las muestras de laboratorio,
los accidentes viales entre otros". (Pineda et al., 1994, p108)”, Por ello, la poblacion
materia de la presente investigacion al ser un grupo pequefio de investigacion no es
susceptible de realizar una formula matematica para alcanzar la muestra. De este modo
la investigacion de campo se realizard a las personas que en el momento de la

investigacion puedan colaborar con su aporte y conocimiento.
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CAPITULO 111

ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

3.1 Analisis de la ley sobre en mercado de valores en Colombia y Ecuador

3.1.1 Objetivo y criterio de las leyes en analisis

En este apartado se procede con un analisis de dos leyes: por una parte, se encuentra
la Ley del mercado de valores del Ecuador publicada en el Registro Oficial
Suplemento 215 del 25 de febrero del 2006, modificada por ultima vez el 31 de
diciembre del 2008; y, por otra parte, la Ley 964 colombiana del afio 2005, publicada
en el Diario Oficial No 45.963 del mismo afio.

Esta comparacion en Derecho, permitira comprender cuales son las similitudes o
avances legales que tienen cada una de la legislaciones, a fin de crear un nuevo
conocimiento, y contribuir con ideas juridicas a la mejora del mercado de valores en
Ecuador, tomando como referencia ciertas actuaciones de la legislacién colombiana
que se puedan aplicar en el pais sin mayor complicacion, debido a que las dos naciones
se encuentran en un mismos continente, que casi tienen las mismas costumbres,
tradiciones, y culturas, viven en un similar contexto econémico, social, politico,
democrético y legal, puesto que dentro de su ordenamiento nacional consideran los

pensamientos de la corriente constitucionalista.

En tal virtud, Ley del mercado de valores del Ecuador en el articulo 1 establece que
tiene por objeto “promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente, en el que la intermediacién de valores sea competitiva, ordenada,
equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y oportuna”

(Ley del mercado de valores del Ecuador, 2008)
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Esto permite comprender que, el afan de la normativa es controlar las actividades
financieras de valor que se realicen en el Ecuador, con la finalidad de evitar
defraudaciones o actos de corrupcion en el mercado de valores y quizas esta es la parte
medular del analisis comparativo con la legislacion colombiana que en la Ley 964 del

2005 en el articulo 1 establece el objeto indicando que es:

| Gobierno Nacional ejercera la intervencion en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien
mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y criterios:

a) Objetivos de la intervencion:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.

3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.

4. Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la disciplina
y la integridad del mercado de valores y, en general, la confianza del publico
en el mismo. (Ley 964 de Colombia, 2005)

Aspecto que permite comprender varios aspectos que denotan seguridad para los
colombianos, ya que, si bien el Estado es el 6rgano encargado del control, su vision se
enmarca en la proteccion de los derechos de los inversionistas, asi lo establecen los
objetivos de la ley colombiana, porque se muestra una garantia sobre los bienes que
se hayan invertido en el mercado de valor, mostrandose como este tipo de disposicion

legal como un retroceso dentro de la legislacion ecuatoriana.

El segundo objetivo de la ley 964 de Colombia es fomentar el desarrollo y progreso
del mercado de valor, siendo un aspecto similar que se establece en la Ley del mercado
de valores del Ecuador, lo cual coloca a ambas disposiciones frente a una aparente
igualdad formal, sin embargo, cuando se trata de materializar la igualdad, se
evidencian los cambios entre estos Estados. Porque, en ecuador debido a la proteccion

que se realiza a los inversionistas, son quienes tienden a invertir dinamizando la
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economia, siendo un escenario que no se puede visualizar en el Ecuador por la

inseguridad en este sector econémico y financiero.

Otro objetivo que es cuestionable, se encuentra en la ley colombiana al mencionar
sobre la prevencion de riesgo en el sistema, mostrandose como un mercado solvente
y confiable, capaz de atraer todo tipo de inversion que a corto, mediano o largo plazo
permitira el desarrollo econdémico y financiero de esa nacion. Particularidad que
tampoco se evidencia en la Ley nacional, y es por la inexistencia de esta politica
preventiva que muchas personas al incursionar en el mercado de valor atraviesan
desfases que hacen que consideren que la institucionalizacion no es la adecuada,
haciendo que no existia una nueva inversion por las pérdidas que obtuvieron. Esto
surge porque en la ley ecuatoriana solo se habla de una calificacién de riesgo en el
inciso 2 del articulo 1 de la ley de Mercado de valores.

Sin embargo, dentro de este apartado la ley promueve la realizacion de auditorias
externas, que promueven la imparcialidad en el sistema de inversiones y
negociaciones, lo cual se convierte en un aspecto loable, sin embargo, a partir de estas
auditorias se deben tomar decisiones pro mejora, las mismas que en la actualidad han
sido inobservadas dando como resultado que la auditoria externa sea un simple

gjercicio contable y sin ningln tipo de aporte.

Por otra parte, es importante recalcar que dentro del articulo 1 la Ley 964 de Colombia
en el literal dos menciona sobre los criterios de inversion pudiendo distinguirse lo

siguiente:

b) Criterios de la intervencién:
1. Que se promueva el desarrollo y la democratizacion del mercado de valores,

asi como su conocimiento por parte del publico.
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2. Que la regulacién y la supervision del mercado de valores se ajusten a las
innovaciones tecnologicas y faciliten el desarrollo de nuevos productos y
servicios dentro del marco establecido en la presente ley.

3. Que las normas y los procedimientos sean agiles, flexibles y claros, y que
las decisiones administrativas sean adoptadas en tiempos razonables y con las
menores cargas administrativas posibles.

4. Que los costos de la supervision y la disciplina del mercado de valores sean
eficiente y equitativamente asignados, y que las cargas que se impongan a los
participantes del mercado sean consideradas, teniendo en cuenta, en la medida
de lo posible, la comparacion entre el beneficio y el costo de las mismas.

5. Que se evite impedir o restringir la competencia.

6. Que se dé prelacion al sentido econémico y financiero sobre la forma, al
determinar si algun derecho o instrumento es un valor, o si alguna actividad es
de aquellas que requieran autorizacion o registro y, en general, cuando expida
normas dirigidas a la proteccion de los derechos de los inversionistas.

7. Que el mercado de valores esté provisto de informacion oportuna, completa
y exacta.

8. Que se garantice que las operaciones realizadas en el mercado de valores
sean llevadas hasta su puntual y exacta compensacion y liquidacion.

9. Que se propenda porque en la regulacién y la supervision se eviten los
arbitrajes, procurando que exista uniformidad en las normas que se expidan.
(Ley 964 de Colombia, 2005)

Con referencia al numeral 1 que versa sobre el desarrollo y democratizacién, el
numeral 2, sobre el control y supervision, numeral 4 costos de supervision, numeral 9
se puede decir que existe una similitud con la legislacion ecuatoriana, debido a que en
Colombia existe la Superentendia Financiera Colombia, y en el Ecuador la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, que poseen en cierta parte las

mismas atribuciones, funciones y competencias.
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Entre los aspectos cuestionables al realizar esta comparacién, se podria indicar que
dentro de los criterios de inversion en el numeral 3 se establece que los procedimientos
de inversién en el mercado de valores sera facil, agil y sencillo, incluso en Colombia
se hace uso de la tecnologia para facilitar el acceso y transparencia de las
negociaciones, aspecto que de igual forma es cuestionable en el Ecuador, puesto que
aun no existe una politica de control tecnoldgica que permita seguridad, a ello se suma
la inseguridad que tienen los inversionistas de actuar bajo esta modalidad que exige el
mundo globalizado, porque frecuentemente se escuchan delitos de Cyber seguridad

que se quedan en la impunidad.

Otro criterio de intervencion que es cuestionado es una vision integra que tiene el
Estado colombiano ya que en el numeral 5 involucra a que se realicen una serie de
actuaciones con el fin de evitar la competencia, esto quiere decir, que existen muchas
expectativas en este espacio economico, lo cual no sucede en el Ecuador, ya que, las
estrategias de marketing, no se basan en despojar a una competencia, por ser
inexistente, sino mas bien en una captacién de inversionistas en negociaciones que

cada vez es mas baja.

El siguiente numeral analizar es el 6 debido a que se considera un enunciado
aplaudible dentro de la legislacion colombiana puesto que busca la proteccién al
inversionista y la prelacion econdmica, que no siempre se puede observar en el

Ecuador.

En cuanto al numeral 7, el mercado de valores ofrece informacion que goza de
oportunidad, exactitud e integridad por ser completa, aspecto que no ocurre en el
Ecuador, ya que las instituciones encargadas de aquello solo muestran o dan a conocer
actividades cuando son atraibles a so inversionistas por los altos pagos de la
negociacion, desapareciendo cuando se encuentran en decadencia y obligando en
cierta parteo o de forma indirecta a que los inversionistas se sientan inseguros,

decepcionados o desesperados por no saber cual sera el rango de negociacién que
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vayan a adquirir en un determinado momento. Aspecto que contribuye al alcance del
numeral 8, puesto que la puntualidad, compensacion y liquidez suscitan dentro del

tiempo esperado, satisfaciendo las necesidades de los inversionistas.

3.1.2 Concepto de valor entre las leyes de analisis

El articulo 2 de la Ley del mercado de valores del Ecuador, y la Ley 964 de Colombia
establecen de forma similar el concepto de valor, es decir, sobre que documentos se
realizaran las negociaciones e inversiones mostrandose una similitud, porque
involucran a bonos, obligaciones, acciones, entre otras. Esto debido a que los dos
paises han establecido sus disposiciones legales en observancia del contexto
econdmico de aquella época, y si se compra los afios de creacion de esta ley son iguales
puesto que empezaron en el afio casi por el mimo afio, recalcando que, en el caso
ecuatoriano, la ultima modificacion fue en el 2008, la cual fue en aspectos especificos
y no en el contexto y fondo del documento legal, mientras que para el caso de

Colombia estas readecuaciones surgieron en el afio 2009.

Dentro de este contexto, se ha de establecer que, en el Ecuador, la Ley de Mercado
de Valores establece la forma como se ha de desarrollar la intervencién, los bonos, la
bolsa de valores, las sociedades, fideicomisos, fiduciarios, derechos, obligaciones,
entre otras. Lo mismo ocurre con la Ley 964 de Colombia que también establece los

sectores en donde ha de intervenir el mercado bursatil.

3.1.3 Organos de control entre las leyes de analisis

Los organos de control y supervision son constantes en ambas legislaciones: para el
caso de Colombia la Ley 964 establece un titulo segundo denominado “De la

supervision del sistema integral de informacién del mercado de valores y de las
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contribuciones.” (Ley 964, 2005). El cual esta formado por tres articulos, en donde se
hace referencia a las atribuciones que debera realizar la superintendencia financiera
Colombia y la forma en la que debera actuar el sistema integral de informacion del

mercado de valores, que en la parte medular del articulo 7 menciona que:

es el conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestion que utilizara la
Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de
informacion al mercado y estara conformado asi:

a) El Registro Nacional de Valores y Emisores, el cual tendra por objeto
inscribir las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los mismos y
las emisiones que estos efectlen, y certificar lo relacionado con la inscripcion
de dichos emisores y clases y tipos de valores.

Las ofertas publicas de valores deberan estar precedidas por la inscripcion en
el Registro Nacional de Valores y Emisores. (Ley 964, 2005)

Mientras que, en el Ecuador, no existe esta institucion, pero en tenor de lo dispuesto
en el articulo 5 de la Ley de Mercado de valores del ecuador se encuentra el Consejo
Nacional de Valores indicando que “ara establecer la politica general del mercado de
valores y regular su funcionamiento, créase adscrito a la Superintendencia de
Compafiias, como érgano rector del mercado de valores, el Consejo Nacional de
Valores (C.N.V.)” (Ley de Mercado de Valores Ecuador, 2008)

Esto permite evidenciar el grado de desigualdad que existe, puesto que, a partir de los
organos rectores, de control y de supervision, su vision frente a las inversiones y
negociaciones que se realicen en cada territorio cambian de expectativas, siendo uno
de los factores claves que observan los inversionistas a la hora de realizar cualquier

tipo de negociaciones.
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Dentro de otros aspectos, se puede decir que la captacién de inversionistas e
informacion de aspectos del mercado de valores forman parte de las atribuciones del
Consejo Nacional de Valores DEL Ecuador y del Sistema Integral de la informacion

del mercado de valores de Colombia.

3.1.3 Registro en el mercado de valores

En el Ecuador el registro en el mercado de valores se lo realiza por medio de la
Superintendencia de Compafiias, Mercados y Valores, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 18 de la Ley de Marcado de Valores del Ecuador. En este

contexto el articulo siguiente del mencionado cuerpo legal, sefiala que:

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores no implica certificacion,
ni responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia de Compafiias
respecto de la solvencia de las personas naturales o juridicas inscritas, ni del
precio, bondad o negociabilidad del valor o de la entidad inscrita, en su caso.
La informacion presentada al Registro del Mercado de Valores es de exclusiva
responsabilidad de quien la presenta y solicita el registro. Toda publicidad,
propaganda o difusiébn por cualquier medio, realizada por emisores,
intermediarios de valores y otras instituciones reguladas por esta Ley, deberan
mencionar obligatoriamente esta salvedad. La inscripcion obliga a los
registrados a difundir la informacion de acuerdo con las normas que para el
efecto expedira el C.N.V. (Ley del Mercado de Valores del Ecuador, 2008)

Es decir, que las negociaciones que se realicen si son susceptibles de algun tipo de
responsabilidad, civil, penal, administrativa o de cualquier otra indole, recaeran de
forma exclusiva sobre los inversionistas ya sean estos personas naturales o juridicas.
Este registro en tenor del articulo 19 de la ley en andlisis establece y obliga a que los

emisores previa acreditacion en el mercado de valores y deben pasar por la calificacion
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del riesgo a fin de que puedan justificar su solvencia que ira de la mano del giro del
negocio.

Sin embargo, este tipo de registro o inscripcion suele ser un tanto discriminatoria, en
razén de la procedencia, puesto que para el sector publico de conformidad con el
articulo 21 de la Ley del Mercado de Valores del Ecuador, no establece esta
calificacion, pero si deberian someterse a control de la Contraloria General del Estado
puesto que se tratan de fondos publicos que podrian afectar a la estabilidad y bienestar

comun.

Por otra parte, existen dos mecanismos que se pueden presentar para el cese del
registro: la primera es la suspension que de acuerdo al articulo 22 de la Ley de
Mercados de Valores del Ecuador establece cuatro causales:

1. Por causas supervinientes a un participante, valor, acto o contrato, objeto de
registro, se le imposibilitare temporalmente cumplir la funcién que le
corresponde;

2. Dejare de cumplir con uno o varios de los requisitos para la inscripcién;

3. A juicio del C.N.V. asi lo requiera la proteccidn de los derechos o intereses
de los inversionistas, de terceros o del publico en general; y,

4. Por causa de incumplimiento de esta Ley, sus normas complementarias y de
autorregulacion y demas normas que expida el C.N.V. (Ley de Mercado de
Valores del Ecuador, 2008)

Es decir, la suspension proviene por disposicion expresa de ley y esta a cargo del
organo regulador, de control y de supervision, considerando su comportamiento dentro
de las inversiones o negociaciones en la institucion. Mientras que la otra forma

proviene de la voluntariedad y libertad de los participantes, ya que de conformidad
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con la disposicion del articulo 23 de la presente podrén solicitar el cierre de la

inscripcion o registro.

La Ley 964 de Colombia al tragar la inscripcion o registro, de acuerdo a lo previsto en
el articulo 24 prescribe que:

Acrticulo 24 del ambito de la autorregulacion. - La autorregulacién comprende
el ejercicio de las siguientes funciones:

a) Funcion normativa: Consistente en la adopcion de normas para asegurar el
correcto funcionamiento de la actividad de intermediacion;

b) Funcion de supervision: Consistente en la verificacion del cumplimiento de
las normas del mercado de valores y de los reglamentos de autorregulacion;
c) Funcion disciplinaria: Consistente en la imposicion de sanciones por el
incumplimiento de las normas del mercado de valores y de los reglamentos de

autorregulacion (Ley 964 de Colombia)

Lo cual, permite observar que en si todo el proceso que involucra al mercado de
valores se muestra mas integrado y completo, debido a que cada una de estas funciones
permite que los 6rganos de control puedan ejercer diversas actividades que van desde

la prevencion hasta la proteccion

Esto sucede porque en Colombia existe la autorregulacion, en entrandose dentro de
estas actividades la suspension o cese voluntario de los ingresos y registros. A demas,
es importante recalcar que esta figura juridica tambien se encarga de negar
inscripciones, aspecto que tiene su sustento en el articulo 34 de la Ley 964 de

Colombia que prescribe:
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El organismo de autorregulacion podrd negar la solicitud de inscripcion,
cuando no se provea la informacion requerida o formulada en los reglamentos
de dicho organismo, o cuando el solicitante no retina las calidades para hacer
parte del mismo, de conformidad con los requisitos establecidos en su
reglamento.

Igualmente, el organismo de autorregulacion podra negar la solicitud de
inscripcion a quienes no desarrollen las actividades establecidas en su
reglamento o a personas, en virtud de la cantidad de operaciones que celebran
(Ley 964 de Colombia, 2005).

De este modo, el organismo de control, a fin de que la autorregulacion surta los efectos
deseados, emite una negacion de registro o inscripcion para las personas naturales y
juridicas incluidos los profesionales que no cumplan con los lineamientos establecidos
para el acceso. Esta actuacion, es considerada por esta ley como una calificacion de

riesgo y una medida preventiva.

Dentro de este contexto prohibitivo, se encuentra también la imposicion de sanciones
para quienes incumplan las disposiciones en el mercado de valor, es decir, este animo
autorregulador va mas alla de fijarse normas para si mismo, esto surge porque
Colombia tiene una vision mas formal y exacta de la realidad econdémica y financiera

de la nacion.

3.2 Resultados de las entrevistas practicadas

A continuacion, se dan a conocer los resultados de las entrevistas que se realizaron a
dos funcionarios de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, dos
profesionales expertos en Derecho Bursatil y dos inversionistas del mercado de

valores seleccionados al azar.
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Tabla No 2

Entrevista realizada al primer funcionario de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros

Primer funcionario de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Sequros.

1.- Cual es la opinién que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

El mercado Bursatil es un sector muy amplio que fomenta el desarrollo y progreso
econémico en cualquier parte del mundo, sin embargo, existe mucha similitud en el
manejo y administracion del mercado de valor en Ecuador y Colombia, debido a
que son paises vecinos que tiene las mismas condiciones Econémicas, democraticas,
financieras, mercantiles y comerciales, sin embargo, la diferencia radica en la forma

en la que cada una de las legislaciones ejecutan sus prescripciones legales.

2.- Conoce usted cudl es la realidad actual del Mercado Bursétil de Ecuador y

Colombia?

Lastimosamente hasta el afio 2018 la situacion del mercado bursatil en el Ecuador
y algunos paises sudamericanos entre ellos Colombia se vio en decadencia, debido
a que las personas ya no querian invertir, observandose resultados inferiores con
respecto al afio 2015 en los datos de inscripcion y registro, asi como de las salidas

voluntarias de los inversionistas.

46



3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursatil en el pais?

Si deberia observar algunos mecanismos juridicos ya que a partir de ello se puede
controlar y mejorar lo econdémico financiero, o administrativo dentro de un mercado

bursatil.

4.- A su criterio cuales serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

La seguridad de ganancia en su inversion, logrd de inversiones exitosas a corto plazo

y ambiciosas a largo plazo, prevencion, y proteccion de sus negociaciones.

5.- De qué forma se establece la promocion y garantias de las inversiones en el
mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

Lastimosamente, en el Ecuador las politicas de promocion y proteccion son
inexistentes, puesto que la Superintendencia de Compafiias, Mercado y Valores es
un 6rgano de control, pero no tiene 0 asume ningun tipo de responsabilidad en n las
inversiones de conformidad con la Ley del Mercado de Valores del Ecuador.
Mientras que es Colombia este ambito protector es un pilar y una fortaleza para

atraer inversionistas nacionales y extranjeros.

6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?
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En el Ecuador la politica de prevencion se pudiese observar en la calificacion del
riesgo, pero en Colombia va mas alla de este enunciado, puesto que engloba a todo

el componente del mercado bursatil como uno de sus principales objetivos.

Nota: la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.

Tabla No 3

Entrevista realizada al segundo funcionario de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros.

Sequndo funcionario de la Superintendencia de Compaiias, VValores y

Sequros.

1.- Cual es la opinién que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

Consider6 que el mercado bursatil entre Ecuador y Colombia son casi similares,
debido al contexto socio-econdmico que existe en la region. Cabe recalcar que el
mercado bursatil en Colombia suele atraer en mayor cantidad a inversionistas por la

seguridad y garantia que presta.
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2.- Conoce usted cudl es la realidad actual del Mercado Bursétil de Ecuador y

Colombia?

Conozco que el mercado bursétil hasta antes de la pandemia ya habia empezado a
tener una decadencia en inversionistas. La realidad a la que se enfrentan muchos
paises de Latinoamérica se basa en la tendencia a la baja del mercado de valores,
por los constantes y subitos retiros d ellos inversionistas, asi como la falta de

credibilidad que se le da a este sector econémico y financiero de la sociedad.

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econdémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursétil en el pais?

Los mecanismos juridicos serian reformas a la Ley del Mercado de Valores del
Ecuador, en donde se inserten parametros o requisitos de control econémico y
financiero que propendan el desarrollo econémico del pais, mediante negociaciones

e inversiones a corto, mediano y largo plazo.

4.- A su criterio cudles serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones 0 negociaciones?

Las principales caracteristicas que se observan son los réditos que van a obtener por
las negociaciones que realizan en el mercado de valor, analizan la situacion

economica y buscan proteger sus bienes a futuro.

5.- De qué forma se establece la promocidon y garantias de las inversiones en el

mercado de valor entre Ecuador y Colombia?
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En el Ecuador, la promocion y garantia de las inversiones, es casi inexistente, puesto
que el rol principal de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros es el
control y la supervision, mientras que en el caso de Colombia esta proteccion viene

desde el propio Estado.

6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?

En el Ecuador la politica de calificacion de riesgo surge para ver la situacion
econdmica y financiera de quien invierte, es importante recalcar que esta actuacion
es minima, con respecto a Colombia que desarrolla diversas actividades para
calificar el riesgo, puesto que esta actuacion forma parte de diversas visiones que se

deben observar para desarrollar una politica preventiva en el mercado de valor.

Nota: la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.

Tabla No 4

Entrevista realizada al primer profesional especialista en Derecho Bursatil

Primer profesional especialista en Derecho Bursatil
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1.- Cual es la opinidn que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursatil entre Ecuador y Colombia?

La inversion en el mercado de valores post pandemia del COVID-19 trata de
reactivarse, sin embargo, debido a la falta se confianza y seguridad ene le mercado
bursatil muchas personas se retiraron de este sector en el Ecuador. En el caso de
Colombia se evidencia que estas tasas cada vez se elevan y esto surge por las

protecciones y garantias que se brindan a este sector.

2.- Conoce usted cual es la realidad actual del Mercado Bursatil de Ecuador y

Colombia?

La realidad del mercado bursatil entre estos dos paises es abismal, primero porque
las disposiciones legales existentes, ya que la Ley del Mercado de Valores del
Ecuador, no tiene muchos puntos de comparacion con la Ley 964 de Colombia que
versa sobre este aspecto, esto debido a que en la Ley Colombia pese a no tener un
contenido extenso se muestra integridad en su contenido, lo que se hace més atraible

para los inversionistas.

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursatil en el pais?

Considero, que todos los aspectos juridicos, economicos y financieros de Colombia
podrian ser implantados sin ningln problema en el Ecuador, puesto que las

realidades sociales entre estos dos paises son similares.
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4.- A su criterio cuales serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

Considero que es la seguridad y proteccién que brinda el estado a los inversionistas
que realizan diferentes tipos de negociaciones dentro del mercado bursétil.

5.- De qué forma se establece la promocion y garantias de las inversiones en el
mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

Las garantias en el Ecuador, para este sector son casi exactas, por ello muchas
personas prefieren realizar inversiones fuera del territorio, en este caso es Colombia
por encontrarse mas cerca y por los multiples beneficios que les ofrece a los

inversionistas.

6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?

La politica preventiva para el mejoramiento del mercado bursatil en el Ecuador es
inexistente, es algo que se deberia implementar, para reducir el indice de
competitividad que existe con otros paises de la region que ofrecen este tipo de

politicas, como es el caso de Colombia.

Nota la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.
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Tabla 1

Entrevista realizada al segundo profesional especialista en Derecho Bursatil

Sequndo profesional especialista en Derecho Bursatil

1.- Cual es la opinién que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

La inversion en el mercado bursatil en el Ecuador ha ido en descenso en los ultimos
afios, esto se ha debido a diversos factores, uno de ellos fue la llegada de la pandemia
del COVID-19 que afectd drésticamente a la economia del pais y del mundo entero,
sin embargo post pandemia del COVID-19, paulatinamente de volvié a la
normalidad, pero esto al parecer a sido un escenario en donde se encuentra el
Ecuador, ya que si se realiza una comparacion con Colombia se puede decir que
pese a estos desfases por al pandemia la inversion en el mercado de valores no se

vio tan afectada. Y esto es una situacion de preocupacién para nuestro pais.

2.- Conoce usted cudl es la realidad actual del Mercado Bursétil de Ecuador y

Colombia?

La realidad entre estos dos mercados bursatiles, es considerable, debido a que el
Ecuador no ha centrado su atencion en mejorar este sistema, que puede generar un
mayor crecimiento econdémico para el pais, puesto que los resultados obtenidos en

Colombia con su visién protectora de la inversion han hecho que sea un pais con un
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bajo indice de competitividad, respecto a otros paises del mundo como Per( y

Bolivia.

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursétil en el pais?

Considero que serian todos, porque al Ecuador se hace falta un cambio, implantar

una nueva vision y mision, respecto al mercado bursétil.

4.- A su criterio cudles serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

Las principales caracteristicas que observan los inversionistas es la proteccion que
se brinde a sus negociaciones, puesto que lo que les interesa en ganar, y no obtener
perdidas, obviamente este es parte del riesgo que se corre en estas inversiones, pero
el mismo debe ser minimo para incentivar y motivas a dichas personas naturales o

juridicas a incursionar en el mercado bursatil.

5.- De qué forma se establece la promocion y garantias de las inversiones en el

mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

Lastimosamente, en el Ecuador este tipo de politicas son escasas, la ley ecuatoriana
no preve estos escenarios, particular que si lo hace la Ley 964 de Colombia y ahi se

hace la diferencia.
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6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?

En el caso Colombia estas politicas han sido la fuente y pilar para atraer inversiones,
porque se desarrollan bajo control y supervision de la Superintendencia Financiera
Colombiana, ademéas de gozar con el respaldo del gobierno, situacién que es

inexistente en el Ecuador.

Nota: la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.

Tabla No 6

Entrevista realizada al primer inversionista del mercado bursatil

Primer inversionista del mercado bursatil

1.- Cual es la opinidn que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

Al mercado bursatil en el Ecuador no brinda la seguridad necesaria para poder
realizar inversiones a largo plazo, son desafios que debe plantarse, esto debido a que
la rentabilidad en este tipo de inversiones es cada vez mas cuantiosa, pero el riesgo
de pérdida que puede surgir al ser incierto hace que la iniciativa de negociacion
reduzca o se elimine. En Colombia, he escuchado que es un mercado de mayor

valor, pero no he realizado atn ningun tipo de inversion.
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2.- Conoce usted cudl es la realidad actual del Mercado Bursétil de Ecuador y

Colombia?

La realidad del mercado bursétil del Ecuador, es que cada dia va perdiendo més
inversionistas, y la realidad de Colombia, que de igual forma cada dia va

adquiriendo mayor valor y renombre.

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursatil en el pais?

Considero que Ecuador deberia observar todos los mecanismos, formas o
actuaciones que tiene Colombia; y, de ser posible, mejorarlos.

4.- A su criterio cuales serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

La seguridad de las inversiones, la fortaleza de las negociaciones y la proteccién de

las mismas.

5.- De qué forma se establece la promocidon y garantias de las inversiones en el

mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

En el Ecuador, no existe ninguna, y en Colombia es la proteccién del Estado.
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6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?

Conozco que este aspecto es inexistente en el Ecuador, en Colombia existen
politicas preventivas, pero desconozco que actos o acciones se desarrollen para ello.

Nota: la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.

TablaNo 7

Entrevista realizada al segundo inversionista del mercado bursatil

Sequndo inversionista del mercado bursatil

1.- Cual es la opinidn que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

El mercado bursatil en el Ecuador cada vez es mas pequefio, existen muchos
inversionistas que optan por salir de este sector, y es debido a la inseguridad y

desconfianza que se genera, en Colombia esto no sucede.

2.- Conoce usted cual es la realidad actual del Mercado Bursatil de Ecuador y
Colombia?
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La realidad entre estos dos paises es totalmente diferente, como lo manifesté

anteriormente el Ecuador esta en decadencia, y Colombia en su mejor momento.

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursétil en el pais?

Considero que todos, puesto que con ello se brindaria seguridad, confianza y
estabilidad a los inversionistas y se podria dinamizar de forma méas a apropiada la

economia del pais.

4.- A su criterio cuales serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

Las principales caracteristicas que observamos son: seguridad, confianza,

estabilidad econdmica, rentabilidad, plazos.

5.- De qué forma se establece la promocidon y garantias de las inversiones en el

mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

Lastimosamente en el Ecuador esto no existe, en Colombia esta proteccion viene
por parte del Estado, debido a su comprension sobre la vision generadora del aspecto

economico bajo el mercado bursatil que es muy poco conocido por todos.

6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del

mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?
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En el Ecuador, este tipo de politicas no surgen de ninguna manera, y en Colombia

lo realizan en base a los lineamientos legales y su cumplimiento estricto.

Nota: la presente tabla indica los resultados de la entrevista realizada.

3.3 Discusioén

3.3.1 Discusién del Derecho comparado

Del andlisis de la Ley de Mercado de Valores del Ecuadory de la Ley 964 de Colombia
se tuvo como resultado, que las dos leyes tratan de regular, controlar y supervisar el
mercado de valores, por ello existe la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros y la Superintendencia de Financiera de Colombia respectivamente. Sin
embargo, la diferencia radica en que Colombia ofrece mayor seguridad y proteccion a
las negociaciones que se realicen en dicho territorio, siendo muy cotizado los

inversionistas nacionales y extranjeros.

Si bien es cierto, al realizar un analisis comparativo desde el punto de vista juridico,
se podria decir que la Ley 964 de Colombia tiene un mayor fortalecimiento legal que
la Ley de mercado de valores del Ecuador, puesto que sus prescripciones legales, son
mas amplias, conceden mayores beneficios, formas una nueva visién econémica y

financiera, y fomentan autorregulacion.

Y, este argumento, se puede constar con los analisis comparativos de cifras
econdmicas entre estos paises, por ejemplo, pese a la existencia de la pandemia del
COVID-19, la inversion en el mercado de valores de Colombia estuvo tendiente al
alza con un 93% respecto a Ecuador, esta informacion fue obtenida por Palomeque,
(2020), quien realiz6 un analisis econdmico del mercado de valores entre varios paises

como Colombia, Pero, Ecuador y Bolivia.
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En donde se puede cuestionar lo siguiente: para mirar el crecimiento econémico de un
pais se considera la diversidad de productos existentes, y al largo de la historia se ha
determinado que el Ecuador posee esta caracteristica por encima de cualquier otro pais
de Sudamerica, sin embargo, las inversiones parecen no observar esto, y la
interrogante seria ¢Por qué?, efectivamente, porque los inversionistas a mas de mirar
la diversidad de produccién, observan garantias y seguridad que le ofrezca el respaldo
de un inversion a pequefio, mediano y largo plazo de forma legal, de tal forma que, en

el caso de una inconsistencia puedan recurrir de forma legal a la justicia.

3.3.2 Discusion de las entrevistas realizadas

De los resultados obtenidos a seis personas, que involucran a dos funcionarios de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, dos profesionales expertos en
Derecho Bursatil y dos inversionistas del mercado de valores seleccionados al azar, se

tiene como resultado que:

A la pregunta No 1 sobre ¢Cual es la opinion que podria dar usted con referencia a la
inversion en el mercado bursatil entre Ecuador y Colombia? Se puedo evidenciar que
las seis personas entrevistadas, coinciden en que el Ecuador no es un pais que llama la
atencion para la realizacion de inversiones a corto, mediano o largo plazo en el
mercado de valores, esto debido a que no ofrece pardmetros de seguridad y confianza,
ya que no cuenta con disposiciones legales y categorias amplias, situacion que no
ocurre en Colombia, puesto que se muestra como un pais con gran impacto para la
inversion nacional e internacional, recalcando que su estatus se ha mantenido en
ascenso en los ultimos afos pese al surgimiento de factores econémicos como la crisis

sanitaria y econémica de la pandemia del COVID-19.

A la pregunta No 2 que cuestiona ¢Conoce usted cuél es la realidad actual del Mercado
Bursatil de Ecuador y Colombia? Se pudo observar que de las seis personas
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entrevistadas todas consideran que la realidad entre Ecuador y Colombia en cuanto al
mercado bursatil es totalmente diferente, esto sucede porque cada pais tiene
disposiciones legales y actuaciones econémicas diferentes, ademas de las estrategias
de mercado que maneja Colombia, lo cual le coloca como un pais ponderante en la

inversion de este sector con respecto a otros paises de la zona como Per(, y Bolivia.

A la pregunta No 3 cuya interrogante fue ;Qué aspectos normativos, juridicos,
econdémicos o financieros podria observar Ecuador de Colombia para mejorar el
mercado bursatil en el pais?, se puedo obtener como respuesta, que lo primer que debe
realizar Ecuador en la reforma de la Ley de Mercado de Valores, para que a partir de
ello, se puedan establecer nuevos lineamientos econdémicos y financieros para el
mercado de valores, siendo la respuesta méas idonea, ya que otras personas
entrevistadas consideran que deben ser todas ellas, por lo tanto, Ecuador, debe seguir
ciertos aspectos de Colombia en este ambito, lo cual no podria ser errado puesto que
se encuentran en un similar contexto social, econdémico, politico, cultural, e incluso

juridico.

A la pregunta No 4 que fue ¢A su criterio cuales serian las principales caracteristicas
que observan los inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o
negociaciones?, se pudo observar como respuestas recogidas de las sesi personas
entrevistadas, que las principales caracteristicas que observan los inversionistas son:
prevencion, proteccién de inversion, control, estabilidad, rendimiento a corto,
mediano y largo plazo, y calificacion de riesgos, por lo tanto estas serian todos los
aspectos que debe observar el Ecuador para convertirse en un pionero en

negociaciones e inversiones para el mercado de valores.

A la pregunta No 5 sobre ;De qué forma se establece la promocion y garantias de las
inversiones en el mercado de valor entre Ecuador y Colombia?, en esta respuesta las
seis personas entrevistadas coinciden que el Ecuador no cuenta con un sistema de

proteccién de inversiones, pese a que existe la Superintendencia de Compafiias,
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Valores y Seguros, lo cual es cuestionable, puesto que en Colombia existe la
Superintendencia Financiera de Colombia que cumple con las mismas funciones y

atribuciones, y sin embargo en dicho pais existe la proteccion en inversiones.

A la pregunta No 6 ¢ De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo
del mercado bursatil en el Ecuador y Colombia?, se pudo obtener como respuesta que
de las seis personas entrevistadas consideran que la prevencién y calificacion de
riesgos en el Ecuador es inexistente, y que Colombia al tener esta politica a elevado
sus inversiones de forma considerable, no temiendo competencias de ningdn tipo con

otros paises.
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CAPITULO IV

CONCLUCIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

El mercado de valores bursétil tiene un rol importante para la dinamizacion de la
economia en un pais, debido a su al intercambio de actividades en el sistema
financiero, por ello, el Ecuador en su afan regular ha creado a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros como una entidad de control y supervision del mercado
de valores, sin embargo, pese a tener funciones estructuradas y solidadas no propicia

un mayor numero de inversiones, lo cual ha generad una decadencia en el sistema.

De la investigacion de campo, se pudo determinar que el Ecuador se encuentra bajo
un sinnumero de desventajas, lo cual ha hecho que muchos inversionistas desistan de
realizar inversiones, ya sea porque se han alejado del mercado de valor o porque no
han optado por invertir, esto surge por la falta de confianza en el mercado de valor,
por los altos y bajos economicos que dependen de la realidad o situacién econémica
del pais en un momento determinado, ademéas de la falta de informacion vy
socializacion de las ventajas econdmicas que se puede obtener al realizar dichas

negociaciones.

Al comparar la legislacion Ecuatoriana con la Colombiana se pudo establecer que en
base a las prescripciones legales de la Ley 964 de Colombia, pese a no tener un
contenido amplio como la Ley del Mercado de Valores del Ecuador, tiene una visién
garantista y protectora, puesto que desarrolla actividades, de prevencion, calificacion
de riesgo, seguridad y proteccion en inversiones, siendo estos, mecanismos que atraen
la inversion, que permitieron evidenciar que la ley Ecuatoriana aun tiene mucho que

hacer para llegar al sitial en el que se encuentra Colombia dentro del mercado bursatil.
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4.2 Recomendaciones

Reformar la Ley del Mercado de Valores del Ecuador, con la finalidad de establecer e
innovar el mercado de valores y atraer a las inversionistas que sean capaces de
negociar a pequefio, mediano y largo plazo, brindando y obteniendo mayores

beneficios para todos los intervinientes.

Establecer politicas 0 mecanismos de seguridad y proteccion estatal para las
negociaciones que realicen los inversionistas dentro del mercado de valores, para
captar mas inversionistas que puedan aportar desde su entorno al mejoramiento
econdmico del pais, brindando incluso oportunidades para que participen pequefias y

medianas empresas.

Crear mecanismo de seguridad, prevencién, proteccion de inversiones y calificacion
de riesgos a fin de crear confianza en los inversionistas nacionales e internacionales

para que incursionen en el mercado de valores del Ecuador.
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ANEXOS



Anexo 1. Guia de la entrevista

UNIVERSIDAD TECNICA DE AMBATO

FACULTAD DE JURISPRUDENCIA
CARRERA DE DERECHO

TEMA

“EL MERCADO BURSATIL EN EL ECUADOR: UN ANALISIS JURIDICO
COMPARATIVO CON LA LEGISLACION COLOMBIANA”

GUIA DE PREGUNTAS PARA LAS ENTREVISTAS

70



1.- Cual es la opinion que podria dar usted con referencia a la inversion en el

mercado bursétil entre Ecuador y Colombia?

2.- Conoce usted cual es la realidad actual del Mercado Bursatil de Ecuador y
Colombia?

3.- Que aspectos normativos, juridicos, econémicos o financieros podria

observar Ecuador de Colombia para mejorar el mercado bursétil en el pais?

4.- A su criterio cuales serian las principales caracteristicas que observan los

inversionistas del mercado de valor para sus inversiones o negociaciones?

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
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5.- De qué forma se establece la promocion y garantias de las inversiones en el
mercado de valor entre Ecuador y Colombia?

6.- De qué forma surge la politica preventiva y calificacion de riesgo del
mercado bursétil en el Ecuador y Colombia?

GRACIAS POR SU COLABORACION
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