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RESUMEN

Dentro de nuestro ordenamiento juridico ecuatoriano en materia financiera,
especificamente en el Cédigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley Mercado
Valores y normas conexas, se encuentra instituido el negocio juridico de emision de
obligaciones, que es una forma de financiamiento alternativo para las sociedades que
no quieren recurrir a los medios tradicionales como la Banca. Esta operacion en los
ultimos afios se ha vuelto de preferencia para compafiias que desean recursos
econdémicos con el fin de alcanzar su objeto social, asi como también para los
inversionistas que incursionan en el mercado de valores. Por esta razon es esencial
ahondar y fortalecer a través de la normativa legal la figura del derecho del
representante de los obligacionistas con el fin de que este negocio juridico sea exitoso
y se alcance su objetivo principal que es el pago total a los inversionistas

(obligacionistas).

Palabras Claves: financiero, mercado de valores, representante de los

obligacionistas, emisién de obligaciones, sociedades, negocio juridico.



ABSTRACT

Within our Ecuadorian legal framework in financial matters, specifically in the
Organic Monetary and Financial Code, Book Il Securities Market Law and related
regulations, the legal transaction of bond issuance is established as an alternative form
of financing for companies that do not wish to resort to traditional means such as
banking. In recent years, this operation has become a preferred option for companies
seeking financial resources to achieve their corporate purpose, as well as for investors
entering the securities market. For this reason, it is essential to delve into and
strengthen the legal framework surrounding the rights of bondholders' representatives,
ensuring that this legal transaction is successful and achieves its main objective, which

is the full repayment to investors (bondholders).

Keywords: financial, securities market, bondholders' representative, bond

issuance, companies, legal transaction.
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INTRODUCCION

El presente trabajo plantea una problematica latente en el mercado de valores
ecuatoriano desde el aspecto normativo, respecto al negocio juridico de emision de
obligaciones, y especificamente al representante de los obligacionistas quien es
participante dentro del mismo, cuyo rol es vital para la fluidez de esta operacion por
cuanto es el encargado de precautelar los derechos de los inversionistas

(obligacionistas), e interceder en nombre de ellos ante la sociedad emisora.

Es imperioso abordar esta problematica por cuanto eventualmente se podria
generar desconfianza en los potenciales inversionistas al poner sus capitales o
excedentes en el mercado de valores debilitando el mismo, es por esta razén que le
negocio juridico de emision de obligaciones al ser un mecanismo de financiamiento
atractivo para las sociedades debe ser muy claro en cuanto a su regulacion y el de sus
participantes sin embargo actualmente existen falencias y un déficit normativo que

regulan la figura del representante de los obligacionistas.

En lineas posteriores se abordara una explicacion de como funciona el negocio
juridico de emision de obligaciones, sus participantes, y principalmente las funciones
del representante de los obligacionistas, haciendo un énfasis en dilucidar su naturaleza
juridica, responsabilidades, y deberes frente a los demas participantes, todo esto con
el fin de poder comprender como es la dindmica de este mecanismo de financiamiento
alternativo a el tradicional como la Banca, asi como comprender el rol del
representante de los obligacionistas y poder dimensionar la importancia que tiene y la

responsabilidad ante la masa de obligacionistas.

Una vez comprendido lo sefialado en lineas anteriores se tratara el tema de la
falta de regulacidon respecto al representante de los obligacionistas respecto al alcance
objetivo de sus responsabilidades y funciones, asi como plantear de la regulacion
existente las falencias normativas que entorpecen el encargo de esta figura del derecho,

haciendo complicada su labor e indeterminado su alcance.



Capitulo 1: Base tedrica sobre el representante de obligacionistas y su

rol en la emision de obligaciones

La emision de obligaciones

El financiamiento econémico es uno de los problemas mas imperiosos que
deben enfrentar las compafiias a efectos de alcanzar los fines de su objeto social, por
tal razon un mecanismo para alcanzar el mismo es la busqueda del crédito ajeno a
través del mercado de intermediacion directa (mercado de valores) en el cual se obvia
de intermediarios como las instituciones que conforman el sistema financiero para la
obtencion de los recursos, vinculandose la sociedad (agente deficitario) directamente
con el pablico que posea excedentes (agentes superavitarios) reduciendo los costos
que supone la intermediacion indirecta. Esta vinculacion puede lograrse a través una

emisidn de obligaciones por parte de la sociedad (Gagliuffi, 2014).

El negocio juridico de emision de obligaciones se entiende como una forma de
financiamiento que consiste en la creacion de deuda por parte de una compaiiia, que
sera representada por titulos, anotaciones en cuenta, certificados, u otros permitidos
por la ley, también llamados instrumentos representativos de deuda, a favor de

acreedores u obligacionistas que son titulares de los mismos.

Otra forma de definir la emision de obligaciones desde otra perspectiva.

Segun Garrigues (1987):

La emisién de obligaciones significa la oferta de un contrato de préstamo que
el fututo prestamista (obligacionista) acepta mediante la firma del boletin de
suscripcion; pero lo caracteristico de la operacion no es el contenido del
contrato (préstamo mutuo) sino la forma de su documentacion: el crédito del
prestamista a la devolucion del préstamo se incorpora a un titulo — la obligacién

— que es transmisible sin necesidad del consentimiento del deudor. (p. 225)

Por otro lado, en la legislacion ecuatoriana especificamente en el Cdodigo
Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley Mercado Valores establece en su

articulo 160 que las obligaciones son valores de contenido crediticio representativos



de deuda a cargo del emisor que podran ser emitidos por personas juridicas de derecho
publico o privado, sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y
por quienes establezca la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, con
los requisitos que también sean establecidos por la misma en cada caso. (Cddigo

Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley Mercado Valores, 2006)

De igual forma y para una mayor comprension de la definicion de obligacion
en el ambito financiero como titulo representativo de deuda se define. Segun Elias
(1998):

Derechos de participacion de un crédito, emitidas masivamente como
consecuencia de un contrato de emision que les da origen, susceptibles de ser
representadas por titulos, anotaciones en cuenta u otros métodos, que otorgan
a su titular un status especial de obligacionista, ademas del derecho al
reembolso del principal y de los intereses, primas, reajustes que correspondan

segun el contrato de emision. (p. 609)

Adicionalmente a la definicion de obligacion que se sefiala en la ley se puede
denotar que las mismas tienen caracteristicas que las diferencian con otros titulos
representativos de deuda, sin embargo, estas caracteristicas no constan de forma
expresa en nuestra legislacion, sin embargo. Segun Uria (1994), “las obligaciones, a)
son valores emitidos en serie numerada; la emisién en serie significa lanzar al mercado
una pluralidad de titulos iguales al mercado que representan partes o fracciones
alicuotas de un crédito colectivo; b) son valores negociables, nacidos para circular y

transmitirse libremente; c) tienen fuerza ejecutiva” (p.522 — 524).

Existen otros tipos de obligaciones las cuales serian las obligaciones
convertibles en o canjeables por acciones que pueden clasificarse en funcion de la
titularidad de las acciones que serian suscritas de ejercitarse el derecho de conversién.
en el caso de que las obligaciones se conviertan en acciones de la compafiia emisora,
estariamos ante un procedimiento directo de emision. Por contra, la conversion de
obligaciones en acciones de otra compafiia serd un procedimiento indirecto de emision
(Montero, 2019). La diferencia entre ambas recae basicamente al objeto que quiera la
junta o asamblea de la sociedad especificamente en la decision del inversionista en

elegir, a fecha del vencimiento.



En relacion con lo anterior, aparte de las caracteristicas de las obligaciones, se
debe establecer también sus condiciones propias por su naturaleza juridica. Segun
Lazo y De Romafia (1999):

Las obligaciones poseen una doble condicion: como activos financieros,
representando un derecho a recibir dinero a futuro, y como valores mobiliarios
constituyeéndose en instrumentos fungibles de negociacion fluida y que otorgan
seguridad a efectos de su liquidacion en mercados secundarios, razones por las

cuales su atractivo para los inversionistas aumenta constantemente. (p. 609)

Elementos y requisitos para de la emision de obligaciones

Una vez abordado la definicidn y caracteristicas de la emision de obligaciones,
es necesario conocer sobre los elementos que lo constituyen y los requisitos legales
para su celebracion. Estos requisitos y elementos ayudan a comprender el dinamismo
de este negocio juridico y su importancia para el mercado de intermediacion directa.

Codigo organico monetario y financiero, libro Il ley mercado valores
La Ley de Mercado de valores en su articulo 164 introduce los requisitos
generales que tiene que contener toda emision de obligaciones y en la cual se puede

dilucidar las partes que la conforman y el su proceso de creacion.

Art. 164.- Del proceso de emision. - La junta general de accionistas o de socios, segun
el caso, resolvera sobre la emisién de obligaciones. Podra delegar a un 6rgano de
administracion la determinacion de aquellas condiciones de la emision que no hayan
sido establecidas por ella, dentro del limite autorizado. La emisién de obligaciones
debera efectuarse mediante escritura publica. El contrato de emisidn de obligaciones
deberd contener tanto las caracteristicas de la emision como los derechos y
obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la representante de estos ultimos.

Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes menciones:
a) Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compafiia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se
inscribio;
b) Términosy condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta

se exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas

de sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino
5



detallado y descriptivo de los fondos a captar;

c) Indicacién de la garantia especifica de la obligacién y su constitucion, si la

hubiere;

d) En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al

portador;

e) Procedimientos de rescates anticipados, los que sélo podran efectuarse por
sorteos u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos

los tenedores de obligaciones;
f) Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compafiia emisora;

g) Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el
emisor mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los
tenedores de obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que
deben proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos
en favor de los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucién o renovacion de
activos o garantias; facultades de fiscalizacion otorgadas a estos acreedores y

a sus representantes;
h) Objeto de la emision de obligaciones;

i) Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion, derechos, deberes vy,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y

normas relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

j) Indicacion del representante de obligacionistas y determinacién de su

remuneracion;

K) Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion vy,

determinacion de su remuneracion;

I) El tramite de solucion de controversias que, en caso de ser judicial seraen la
via verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucién arbitral,
debera constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley

de Arbitraje y Mediacion; y,
m) Contrato de underwriting, si lo hubiere.

Como documentos habilitantes de la escritura de emision se incluiran todos
6



aquellos que determine el C.N.V.

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y la Superintendencia
de Bancos aprobaran la emision de obligaciones de las entidades sujetas a su respectivo
control. Sera atribucion exclusiva de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros la aprobacion del contenido del prospecto de oferta publica de la emision de
obligaciones, incluso cuando dicha emision hubiere sido aprobada por la
Superintendencia de Bancos. (Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley
Mercado Valores, 2006)

Reglamento de emisién de obligaciones y papel comercial

Asi mismo el reglamento que corresponde a la ley de mercado de valores, que
de forma especial establece disposiciones normativas sobre la emision de obligaciones
y papel comercial definen de forma clara los requisitos que debe tener cada titulo que

sera adquirido por los obligacionistas.

Art. 7.- Del contenido de los titulos representativos de las obligaciones. - Las
obligaciones estaran representadas en titulos o en anotaciones en cuenta,
tendrén la caracteristica de titulos ejecutivos. En caso de estar representadas en

titulos, contendran al menos lo siguiente:

1. La denominacién de: "Obligacion", en la parte superior central de cada

titulo, mismos que deberan numerarse continua y sucesivamente.
2. El nombre y domicilio del emisor.
3. Fechay nimero de la notaria publica en la que se otorgd la escritura publica

de la emision.

4. La indicacién de ser a la orden o al portador; y, si tiene cupones, para
reconocer los intereses, éstos podran ser a la orden o al portador. Se podréan
emitir obligaciones sin cupdn de interés, los aspectos relacionados al pago de

intereses no seran aplicables a este tipo de obligaciones.
5. El plazo de la emision.

6. El factor de conversion, cuando se trate de obligaciones convertibles en

acciones.

7. La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para el
7



pago de la obligacién como para el de sus intereses.

8. La fecha de escritura de constitucion de la compafiia emisora y la de su

inscripcion en el Registro Mercantil.
9. La indicacidn de la garantia de la obligacion.
10. El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

11. La indicacion de la tasa de interés, que serd de libre contratacion y su

forma de reajuste, de haberlo.

12. La indicacién del representante de los obligacionistas: nombre, direccion,

teléfono fax y correo electrénico del mismo.
13. La indicacidn del agente pagador y lugar de pago de la obligacion.

14. El nimero y fecha de la resolucién de inscripcion en el Registro del

Mercado de Valores.

En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en anotaciones en
cuenta, ademas de la informacion descrita en los numerales precedentes, en el
depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores, constara el o
los nombres de los obligacionistas. (Reglamento de Emision de Obligaciones
y Papel Comercial, 2002)

Representante de los obligacionistas

Luego de sentar las bases respecto a las normas y conceptos sobre la emision
de obligaciones y los elementos que lo conforman, el autor se enfocard en uno de
ellos el cual es el representante de los obligacionistas quien de forma general es el
encargado de velar por el cumplimiento del contrato de emision y quien actuara en
nombre de los inversionistas (obligacionistas) en pro de sus intereses. EsS menester
sefialar que el representante de los obligacionistas es una figura del derecho que por
su complejidad es complicado encuadrarla en alguna de las instituciones juridicas
tipicas del derecho, por esa razon se procedera en el presente trabajo académico en

analizar el mismo.



Concepciones de la figura del representante de los obligacionistas

En nuestro ordenamiento juridico no existe un concepto preciso de la figura del
represente de los obligacionistas, sin embargo, el autor lo define como un
intermediario entre la sociedad emisora y la masa de obligacionistas, con el fin de
evitar abusos, arbitrariedades, e incumplimientos durante el decurso de la emision, y
que cumple con responsabilidades que se encuentran en la ley, el contrato de emisién,

y las decisiones adoptadas por la asamblea de obligacionistas.

Por su parte la doctrina especializada en la materia mantiene otros enfoques

conceptuales sobre esta figura del derecho. Segun Uria (1994):

(...) Un 6rgano del sindicato, que tiene un &mbito de actuacion delimitado por
la ley, sin perjuicio de las facultades y funciones adicionales que la escritura
publica de emision o la asamblea de obligacionistas puedan encomendarle. (...)
la falta de personeria juridica del sindicato de obligacionistas no enerva el
caracter de 6rgano del mismo que tiene el representante, en la medida que el
sindicato no deja de ser una entidad juridica de contornos delimitados y en la
que el proceso de formacion de la voluntad y las relaciones con la sociedad
emisora se encuentran regulados por la ley. Asimismo, definir al representante
de los obligacionistas solo por la representacién legal que va aparejada a dicha
posicion deja de lado el complejo juego de relaciones entre este y la asamblea

al interior del sindicato de obligacionistas, y con la sociedad emisora. (p. 527)

Finalmente, el autor se inclina por una de las concepciones del representante
de los obligacionistas provenientes de la doctrina que de forma completa abarca
toda su naturaleza juridica, apegandose a la realidad de las funciones y
responsabilidades de esta figura del derecho que se encuentran en la normativa

ecuatoriana.

Consideramos pertinente definirlo como una figura juridica especial que se
presenta Unicamente dentro de una emision de obligaciones y que por imperio de la ley
cumple el papel de intermediario o instrumento vinculante, exclusivo y excluyente,
entre la sociedad emisoray el sindicato de obligacionistas, siendo su principal finalidad
la de velar por el cumplimiento de los términos de la emision en merito a los
lineamientos dispuestos por la ley y el contrato respectivo en relacién con su actuacion,

los que determinan los pardmetros de su responsabilidad, interactuando y colaborando

9



con la asamblea, a fin de cumplir debidamente con la representacién del sindicato y

con sus funciones de gestion en beneficio del mismo. (Gagliuffi, 2014, p.155)

Naturaleza juridica

Uno de los problemas que acarrea la figura del representante de los
obligacionistas es la determinacién de su naturaleza juridica, por cuanto las funciones,
deberes, y responsabilidades que se le atribuyen no se encuadrarian a las instituciones
tipicas del derecho. Existe en la doctrina una disputa, inclinandose algunos autores por
sefialar que el represente de los obligacionistas mantiene una calidad de mandatario,
en tanto que otros tratadistas lo consideran como un 6rgano de representacion. Esta
disputa puede dilucidarse por cuanto el representante de los obligacionistas. Segun
Martinez Val (1979), “es una figura de creacion legal, un tanto extrafia en cuanto a su
naturaleza juridica pues aparece como un érgano de gestion de intereses ajenos y de
representacion de personas potencialmente existentes.” (p.212). A esta reflexion debe
agregarse que la sociedad emisora es la que escoge y contrata al representante de los
obligacionistas por ser un mandato legal y requisito indispensable para la constitucién
de la emision de obligaciones para actuar en pro los intereses del sindicato, lo cual a
prima facie seria una descripcion figurativa por cuanto constituiria una ficcion ya que
el sindicato no existiria hasta que se apruebe la emision y los suscriptores hayan
adquirido los titulos (obligaciones), asi estableciéndose la asamblea de obligacionistas
y de ser ratificado el representante ya no pasaria a ser interpuesto por deferencia de
la ley sino que se convierte de manera perfecta en el érgano de representacion del
sindicato y de gestion de los intereses de los obligacionistas. En tal sentido, en el
articulo 165 de la ley de mercado de valores se establece esta obligacion de la entidad

emisora.

Art. 165.- Del convenio de representacion.- La emisora, como parte de las
caracteristicas de la emision, debera celebrar con una persona juridica,
especializada en tal objeto, un convenio de representacion a fin de que ésta tome
a su cargo la defensa de los derechos e intereses que colectivamente corresponda
a los obligacionistas durante la vigencia de la emision y hasta su cancelacién total,
dicho representante quedara sujeto a la supervision y control de la
Superintendencia de Compafiias, Valore y Seguros, en cuanto a su calidad de

representante.
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El representante legal de la persona juridica que sea representante de los

obligacionistas debera asumir responsabilidad solidaria con ésta.

El representante de obligacionistas no podra mantener ningun tipo de vinculo con la
emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias relacionadas por gestion,

propiedad o administracion del emisor.

Actuard por el bien y defensa de los obligacionistas, respondiendo hasta por culpa
leve, para lo cual podra imponer condiciones al emisor, solicitar la conformacion de un fondo
de amortizacién, demandar a la emisora, solicitar a los jueces competentes la subasta de la
propiedad prendada u otros actos contemplados en la ley. Este representante contara con
todas las facultades y deberes que le otorga esta Ley y sus normas, con las otorgadas e
impuestas en el contrato de emision o por la asamblea de obligacionistas. Las relaciones
entre los obligacionistas y su representante se regiran por las normas de esta Ley y por las
que expida el C. N.V., procurando su especializacion en la materia. Los honorarios de este
representante correran a cargo de la emisora. (Codigo Organico Monetario y Financiero,
Libro Il Ley Mercado Valores, 2006)

Toda vez que cierta parte de la doctrina encasilla a la figura del representante de los
obligacionistas en la institucion del mandato, es importante sefialar que el argumento
principal ara aquello, es la subordinacidn que tiene este ante la masa de obligacionistas, por
cuanto es su deber actuar en pro y en beneficio de los mismos. Asi esta figura del derecho
cumpliria el rol de mandatario frente a la asamblea quienes serian sus mandantes, teniendo
que cumplir con lo decidido en las asambleas de obligacionistas en lo que concierne a la
emision.

No obstante, la parte de la doctrina que lo encasilla en un 6rgano de representacion
y gestion, lo hace indicando que la figura del representante de los obligacionistas por sus
responsabilidades impuestas por la ley, actuard en la mayoria de su gestion de forma
independiente, tanto asi que sin el consentimiento de la masa de obligacionistas, y al
momento de la elaboracion del contrato de emision, el representante puede constituirse
beneficiario de garantias especificas establecidas en el articulo 162 de la ley de mercado de
valores, y en caso de ejecutar las garantias en caso de incumplimiento por parte del emisor,
si recibe valores de forma directa este debera actuar como agente pagador tal como lo
dispone el literal d) del articulo 167 del cuerpo legal antes invocado, asi también puede
iniciar acciones judiciales contra el emisor en caso de incumplimiento de las condiciones

del contrato o del pago a los obligacionistas, entre otras impuestas por la ley. Otro
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argumento que debilita el encasillar al representante de los obligacionistas en la figura del
mandato, es la que este al ser oneroso es obligacion del mandante el pagar los honorarios
al mandatario tal como lo sefiala el numeral tercero del articulo 2062 del Cdédigo Civil,
cuestion que no se cumple en este negocio juridico por cuanto es la entidad emisora quien
debe pagar al representante tal como lo expresa el ultimo inciso del articulo 165 de la ley
de mercado de valores, de este modo el aparente mandatario no podria invocar lo
establecido en el articulo 2063 del Codigo Civil respecto al desistir del encargo en caso del
no pago de sus honorarios, por cuanto es obligacion legal del representante de los
obligacionistas el siempre velar por la masa de obligacionistas hasta el cumplimiento del

contrato de emision.

Luego de sefialar las posiciones de la doctrina acerca de la naturaleza juridica es
imperioso sefialar que esta es una figura compleja por sus obligaciones, deberes, funciones,
y responsabilidades que devienen de varias fuentes que merece algunas reflexiones. Segun
Broseta Pont (1986):

La multitud de obligacionistas que puede poseer una sociedad en un momento
determinado, la complejidad de sus relaciones con la sociedad, la identidad de
sus titulos y de sus intereses, asi como la conveniencia de unificar y organizar
debidamente sus relaciones con la sociedad misma, explican suficientemente
que la ley haya establecido de modo necesario la existencia de un 6rgano de
representacion y de relacion con la sociedad (representante de los
obligacionistas), y la de un o6rgano de deliberacion y defensa de los

obligacionistas (asamblea de obligacionistas). (p.287)

En conclusion, el autor del presente trabajo se adhiere a la reflexion proveniente de

la doctrina acerca de la naturaleza juridica del representante de los obligacionistas.

La naturaleza juridica del representante de los obligacionistas es de caracter especial,
recogiendo la calidad de mandatario con representacion, regulado en el Derecho Civil, en
tanto intermediario entre la sociedad emisora y el sindicato de obligacionistas, y la de 6rgano
de gestidn y representacion, propia de la administracion social regulada en el Derecho
Comercial, toda vez que forma parte de la estructura de dicho sindicato y actta en defensa
de sus intereses. (Gagliuffi, 2014, p.154)

Funciones y deberes del representante de los obligacionistas

Toda vez que de forma sintetizada y general se abordd el tema de la emision de
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obligaciones, y las partes que lo conforman, es momento de ahondar en las funciones y
responsabilidades que se encuentran en nuestra normativa con el fin de establecer, lo que al
criterio del autor es la problematica acerca del campo de accion del representante de
obligacionistas y la falta de un limite mas claro u objetivo en el ejercicio de su encargo. No
obstante, es necesario sefialar que esta figura del derecho por la importancia que tiene en la
ejecucion del contrato de emision seria una de las que estaria menos regulada en el ambito

legal acerca de sus funciones.

La ley de mercado de valores seria la norma que al momento de establecer los deberes
del representante de los obligacionistas los haria de una forma muy breve y escueta, deberes

que se encuentran de forma expresa en su articulo 167.

Art. 167.- De las obligaciones del representante de obligacionistas. - Seran
obligaciones especiales de los representantes de los obligacionistas las
siguientes: a) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas,
términos y demas obligaciones contraidas en el contrato de emision; b)
Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, con la periodicidad que ésta sefiale; ¢) Verificar periddicamente el
uso de los fondos declarados por el emisor, en la forma y conforme a lo
establecido en el contrato de emision; d) Velar por el pago equitativo y
oportuno a todos los obligacionistas, de los correspondientes intereses,
amortizaciones y reajustes de las obligaciones sorteadas o vencidas, pudiendo
actuar como agente pagador en caso de haberlo convenido con la compafiia
emisora; e) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de
emision que hubiera autorizado la junta de obligacionistas; f) Elaborar el
informe de gestion para ponerlo a consideracion de la asamblea de
obligacionistas; y, g) Ejercer las demas funciones y atribuciones que
establezca el contrato de emision. (Codigo Organico Monetario y Financiero,
Libro 1l Ley Mercado Valores, 2006)

Por su parte el reglamento de emision de obligaciones y papel comercial en su articulo
24, establece obligaciones que van dirigidas al ambito financiero de la emision, el cual es
una de las labores medulares del representante de los obligacionistas. Obligaciones tales
como reportar trimestralmente la informacién sobre la emisién de obligaciones, en el

formato que le serd proporcionado por la Superintendencia de Compafiias. En el caso de
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papel comercial, esta obligatoriedad sera mensual. En caso de que el monto de emisién
supere el porcentaje previsto en los articulos 17, 19 y 29 del presente reglamento, el
representante pondra este particular en conocimiento de los obligacionistas, quienes en
asamblea podran solicitar al emisor una garantia adicional por la diferencia. (Reglamento de

Emision de Obligaciones y Papel Comercial, 2002)

Finalmente, y de forma méas amplia la codificacion res junta politica monetaria libro
segundo tomo x, seccion i, capitulo i, titulo xv articulo 5, de una forma mas amplia determina

y establece las responsabilidades del representante de los obligacionistas.
Art. 5.- Responsabilidades del representante de obligacionistas:

El representante de los obligacionistas, a mas de las facultades y obligaciones

establecidas en la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias;

en el contrato de emision, en el convenio de representacion y, por la asamblea
de obligacionistas siempre que no contrarie lo establecido en la ley, tendra las

siguientes responsabilidades:

1. Realizar todos los actos que sean necesarios para el ejercicio de los derechos
y la defensa de los intereses comunes de los tenedores. 2. Llevar a cabo actos
de disposicion para los cuales lo faculte la asamblea de tenedores.

3. Actuar, en nombre de los tenedores de las obligaciones, en los procesos
judiciales y en los de quiebra o concordato; asi como en los que se produzcan como
consecuencia de la toma de posesion de los bienes y haberes o la intervencién
administrativa o liquidacion de que sea objeto la entidad emisora. Para tal efecto, el
representante de los obligacionistas debera ser parte en el respectivo proceso dentro
del término legal, para lo cual acompafiara a su solicitud copia del contrato de emision
y un reporte en base en sus registros sobre las acreencias de los obligacionistas. 4.
Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comuan. 5. Intervenir,
previa autorizacion de la asamblea de tenedores de obligaciones, con voz, pero sin
voto, en todas las reuniones de la junta general de accionistas o junta de socios de la
entidad emisora; siempre y cuando dentro del orden del dia, se trate sobre la emisién
de obligaciones, la emision de papel comercial o la emision de obligaciones
convertibles en acciones. 6. Convocar y presidir la asamblea de tenedores de
obligaciones. 7. Solicitar a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros las
revisiones de los libros de contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora o

cualquier situacion que implique cualquier indicio de incumplimiento de las
14



condiciones del contrato de emisidon. Este hecho debera ponerlo en conocimiento hasta
el dia habil siguiente de acaecido, o de tener conocimiento del mismo. 8. Informar a
los tenedores de obligaciones, a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
y a la Calificadora de Riesgos, sobre cualquier incumplimiento por parte de la entidad
emisora, o cualquier situacion que implique la probabilidad de incumplimiento de las
condiciones del contrato de emisidon. Este hecho debera ponerlo en conocimiento hasta
el dia habil siguiente de acaecido, o de tener conocimiento del mismo. El representante
de los obligacionistas debera guardar reserva sobre los informes que reciba respecto
de la entidad emisora y no debera revelar o divulgar las circunstancias o detalles que
hubiere conocido sobre los negocios de ésta, en cuanto no fuere estrictamente
indispensable para el resguardo de los intereses de los tenedores de obligaciones. 9.
Presentar el informe de gestion, en los terminos y dentro del plazo previsto en esta
Codificacion. 10. Intervenir en los sorteos y redencion anticipada que se celebren en
relacion con los valores; vigilar el pago de los intereses y del principal y, en general
precautelar los derechos de los obligacionistas. 11. Supervisar el proceso de conversion
de las obligaciones en acciones, en el caso de obligaciones convertibles. 12. Verificar
que las garantias de la emision se mantengan conforme consta en el contrato de emisién
y de constitucion de la garantia de ser el caso, comprobando la existencia y el valor de
los bienes afectados. (Codificacion Res Junta Politica Monetaria Libro Segundo Tomo
X, 2017)
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Capitulo 2: Déficit normativo en la regulacion de las funciones del

representante de los obligacionistas en Ecuador

Como ya lo hemos mencionado a lo largo del primer capitulo, la emisién de
obligaciones se presenta como un excelente instrumento de financiacidn corporativa
alternativo a la que ofrece la banca. Las obligaciones son un mecanismo que permite
a las sociedades emisoras continuar con sus planes estratégicos. También hablando de
la situacion econdémica actual por la inflacion y la subida de los tipos de interés, es
imperioso buscar o ampliar el catdlogo de fuentes de financiacion (Garcia-Fuertes y
Bueno, 2023).

El autor del presente trabajo académico se enfocara en los obstaculos que
presenta la legislacion especial que regula las funciones y responsabilidades del
representante de los obligacionistas lo cual podria acarrear dificultades y confusion en
el ejercicio de su encargo. Asi como también entorpecer la ejecucion del negocio
juridico de emisidn de obligaciones, la perdida de la confianza de los inversionistas al
momento de decidir adquirir obligaciones, y el debilitamiento de la fluidez que brinda

el mercado de valores en el pais.

Consideraciones sobre la interpretacion juridica

Previo abordar los problemas normativos que existen en nuestra legislacion
acerca de las funciones del representante de los obligacionistas, es necesario hacer
ciertas consideraciones sobre la interpretacion juridica y la importancia de la claridad
de la ley con el fin de que alcance de forma eficaz el objeto previsto por el legislador.
“La interpretacion juridica es esencial para la justicia y equidad en el derecho, pero es
compleja debido a problemas de lenguaje, como la vaguedad y ambigledad, que

dificultan la correcta aplicacion de los textos normativos” (Polo de la Cruz, 2023, p.
18).

Un elemento de lo mas importantes al momento de la elaboracion de leyes, es
el uso correcto del lenguaje, mismo que es definido como la capacidad de las personas
de darse a entender con los demas a través del sonido ordenado y légico o de otros
mecanismos de signos” (Real Academia Espafiola, 2023). En funcion de aquello el uso
de este debe ser adecuado y mas que nada preciso por cuanto podria conllevar en

jueces, fiscales, abogados, y en especial a las personas a las que van dirigidas estas
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normas, en errores en su aplicacién y alcance.

Uno de los problemas mas relevantes en la interpretacién juridica son los
ocasionados por la vaguedad y ambiguiedad de los textos normativos. La vaguedad se
enfoca en el significado de las palabras y expresiones, y la ambigledad se refiere al

significado de los textos. Segun Polo de la Cruz (2023):

En la vaguedad, el significado del texto es impreciso lo que genera confusion
en la interpretacion de este, por otra parte, en la ambigtiedad la interpretacion
se ve afectada debido a que el significado de una palabra o frase puede ser
entendido de distintas formas. Asimismo, hay distintas formas de ambigtedad,
en la sintactica, el problema surge por la estructura gramatical del enunciado-
normativo- mientras que la ambiguedad semantica es aquella que se deriva del
significado de las palabras. Por Gltimo, la ambigliedad pragmatica radica en el
uso de las palabras dentro de un contexto definitivo que puede influir en su

connotacion y sentido. (p. 20)

En nuestro pais, los cambios normativos son constantes por ello es imperativo
que recaiga un grado de responsabilidad en el legislador al momento de la creacion de
las mismas para evitar conflictos entre normas. Segun Centenera (2015):

En el &mbito de la teoria de la legislacion es constante la recomendacion de
claridad en las normas, pues se entiende que ésta hace posible que se puedan
entender las normas, o que se tenga certidumbre en cuanto a su contenido. En
ocasiones, tal recomendacion se ha relacionado también con el principio de

claridad, que forma parte de la moral interna del derecho. (p. 68)

Problemas de interpretacion de las normas sobre el representante de

los obligacionistas

El autor considera que algunas de las disposiciones sobre las funciones,
deberes, y responsabilidades del representante de los obligacionistas no son claras y
suficientes teniendo en cuanta la importancia del encargo en esta figura del derecho,
lo que ocasiona una indeterminacién en el alcance de sus atribuciones legales y
convencionales. Asi mismo en la practica al representante de los obligacionistas se lo
ve en muchas ocasiones, sometido entre la falta de diligencia de la sociedad emisora
quien no cumple a cabalidad con las mdaltiples responsabilidades respecto a emision,
y las decisiones adoptadas por la asamblea de obligacionistas, quien de manera
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legitima exige al emisor a través del representante el pago del principal y de los
intereses correspondientes, encontrandose en una constante dinamica de tension y

negociacion.

Por esa razon la ley deberia darle una salida al representante de obligacionistas
con el fin de que pueda cumplir con el encargo de una forma eficiente y no quedarse
atado a una emision que en ocasiones es fallida y el pago a los obligacionistas es
sumamente complicado, dando como resultado un limbo indefinido para el
representante quien por las disposiciones legales tiene que buscar e inventar
mecanismos para poder cumplir con sus deberes. Cabe recalcar que estas disposiciones
normativas se encuentran principalmente en la ley de mercado de valores, y la
codificacion res junta politica monetaria libro segundo tomo X, tal como se sefial6 en

el primer capitulo.

Como primer punto cabe resaltar que la ley de mercado de valores en su articulo
167 respecto a las atribuciones del representante de los obligacionistas es muy escueta
y general no abarcando en su totalidad el alcance del encargo que va mas alla de dicha
norma. Por otro lado, el articulo 5 de la Codificacién Res Junta Politica Monetaria
Libro Segundo Tomo X, Seccidn I, Capitulo I, Titulo XV, amplia dichas funciones
abarcando mas el rol de esta figura del derecho, sin embargo, en esta norma existen
deberes los cuales causarian una indeterminacion en el alcance de las funciones del

representante de los obligacionistas los cuales sefialo a continuacion:

Art. 5.- Responsabilidades del representante de obligacionistas: El
representante de los obligacionistas, a mas de las facultades y obligaciones
establecidas en la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias;
en el contrato de emision, en el convenio de representacion y, por la asamblea
de obligacionistas siempre que no contrarie lo establecido en la ley, tendra las

siguientes responsabilidades:

1. Realizar todos los actos que sean necesarios para el ejercicio de los derechos

y la defensa de los intereses comunes de los tenedores.

7. Solicitar a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros las
revisiones de los libros de contabilidad y deméas documentos de la sociedad
emisora 0 cualquier situacion que implique cualquier indicio de

incumplimiento de las condiciones del contrato de emision. Este hecho debera
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ponerlo en conocimiento hasta el dia habil siguiente de acaecido, o de tener

conocimiento del mismo.

8. Informar a los tenedores de obligaciones, a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y a la Calificadora de Riesgos, sobre cualquier
incumplimiento por parte de la entidad emisora, o cualquier situacion que
implique la probabilidad de incumplimiento de las condiciones del contrato de
emisién. Este hecho debera ponerlo en conocimiento hasta el dia habil

siguiente de acaecido, o de tener conocimiento del mismo.

10. Intervenir en los sorteos y redencidn anticipada que se celebren en relacién
con los valores; vigilar el pago de los intereses y del principal y, en general
precautelar los derechos de los obligacionistas. (Codificacion Res Junta
Politica Monetaria Libro Segundo Tomo X, 2017)

En lineas anteriores al momento de tocar el tema de los problemas de
interpretacion de las leyes, se mencioné como uno de ellos la ambigledad de pueden
tener las normas, en este caso y especificamente en la redaccion del numeral primero
del articulo 5 de la Codificacion Res Junta Politica Monetaria Libro Segundo Tomo
X, Seccién 1, Capitulo I, Titulo XV, se sefiala que el representante de los
obligacionistas estd obligado a realizar todos los actos que sean necesarios para el
ejercicio de los derechos, el uso de la frase “todos los actos que sean necesarios” se
encuadraria en un ambiguedad pragmatica el cual se refiere a la falta de claridad de los
actos que conllevaria la frase asi como sus connotaciones. Segin Polo de la Cruz
(2023):

Un texto o enunciado puede ser ambiguamente pragmatico en la medida que
pueda ser utilizado para cumplir diferentes actos dentro del lenguaje y en el
contexto en que se emplea no queda claro qué acto ha sido ejecutado; esto hace
referencia a que el texto que se emplea puede tener diversos significados en
funcion del propdsito con el que se emplee y las circunstancias en que se

emitan. (p. 23)

Es importante tener en cuenta que esta responsabilidad del representante de los
obligacionistas es la que mas podria ocasionar problemas en la ejecucion del encargo,
de por si la carga de sus funciones legales en el ambito financiero es abundante como

las que se encuentran en los articulos 24 y 25 del Reglamento de Emision de
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Obligaciones y Papel Comercial, tendria que hacer el papel de omnipotente frente a
esta obligacion legal. Adicionalmente podria acarrear en actos urgentes teniendo la
aparente facultad de obviar la voluntad de la asamblea de obligacionistas si en alguna
situacion de incumplimiento del emisor ante la interpretacion del representante de los
obligacionistas se encuadraria en un acto necesario para el ejercicio y defensa de los

obligacionistas.

Estos son uno de los pocos obstaculos en la ejecucion de las responsabilidades
del representante de los obligacionistas producto de lo amplio de esta disposicion
normativa al tener una indeterminacion de lo que se refiere la frase “todos los actos
que sean necesarios”, lo cual le daria la facultad al representante en hacer un
discernimiento subjetivo al momento de tomar decisiones en nombre de los
obligacionistas. Al ser esta una responsabilidad de esta figura del derecho, las
entidades de control como la Superintendencia de compafiias, valores, y seguros a
traves de la intendencia de mercado de valores, al momento de fiscalizar la emision y
la labor del representante de obligacionista puede también de forma subjetiva
considerar ante un incumplimiento de una sociedad emisora que el representante de
los obligacionistas no han cumplido con lo dispuesto en el numeral 1 del articulo de la
Codificacion Res Junta Politica Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion |,
Capitulo I, Titulo XV, por cuanto no se habrian realizado todos los actos necesarios
para el ejercicio de los derechos de los obligacionistas. Ante esta posible situacion
juridica el autor establece el siguiente ejemplo: La compafiia Patito S.A. que se dedica
a elaborar y distribuir pan, ha lanzado emisiones a largo plazo al mercado, mismas que
han sido adquiridas por mdultiples obligacionistas, teniendo como representante la
compafia Representnation Financial S.A., durante el decurso de los pagos de los
dividendos la compafiia emisora incumple con los vencimientos teniendo como
justificativo la falta de ingresos producto de la crisis econdmica del pais, teniendo que
ser ajustes respecto a donde dirigir sus flujos, seguidamente ante la preocupacién de la
masa de obligacionistas, el representante realiza el proceso de ejecucion de las
garantias, mismas que son insuficientes para el pago a los obligacionistas, posterior
demanda a la compafiia emisora quien producto de la crisis ha sido demandada por
trabajadores habiendo embargado los bienes de la compafiia, en este caso el
representante habria cumplido con los actos necesarios en defensa de los intereses de
los obligacionistas pero sin éxito por cuanto no habria alcanzado el objeto de conseguir
el pago a los obligacionistas, por esta razén la Superintendencia de compafiias, valores,
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y seguros podria sefialar que no se han ejecutado todos los actos necesarios por cuanto
aduciria que el represente de los obligacionistas debe obligar a la compafiia al pago de
los inversionistas haciendo una especio de rol de interventor de la misma, teniendo que
de ser necesario salir a vender el pan que produce la emisora para de esa forma obtener
mas flujos y asi obtener el pago de los obligacionistas. Aunque el ejemplo propuesto
pareceria descabellado no es menos cierto que la responsabilidad establecida en el
numeral 1 del articulo 5 de la Codificacion Res Junta Politica Monetaria Libro
Segundo Tomo X, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV, tiene esa amplitud y falta de

claridad en el alcance pudiendo llegar a un conflicto en sede judicial.

Como segundo punto respecto a los numerales 7, 8, y 10 del articulo 5 de la
Codificacion Res Junta Politica Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion |,
Capitulo I, Titulo XV, el autor considera que los mismos acarrearian dificultades en el
ejercicio del encargo del representante de los obligacionistas y en relacion con el
ejemplo antes indicado se le estaria dando una calidad méas que de fiscalizador
del cumplimiento de la emisién, la una especio de un eventual perseguidor de la
sociedad emisora incumplida por cuanto seria su obligacidn a) Poner en conocimiento
a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y a la Calificadora de Riesgos
poner cualquier situacion que implique cualquier indicio de incumplimiento de las
condiciones del contrato de emision. b) en general precautelar los derechos de los
obligacionistas. El uso de los términos ‘“cualquier situacién”, y “en general”,
conllevarian a que la labor del representante de los obligacionistas nunca termine

haciendo su labor sumamente complicada y prolongada.

Por otro lado, en la legislacion peruana las funciones del representante de los
obligacionistas tienen un enfoque mas direccionado frente a quien debe cumplirlas.
Segln Torres (2015):

Sobre el particular, las funciones del Representante de los Obligacionistas se
derivan del mandato de representacion legal y gestion del Sindicato. Sobre el
particular, el articulo 325 de la LGS y el articulo 92 de la LMV asignan al
Representante de los Obligacionistas facultades, derechos y responsabilidades

especificas, las mismas que pueden ser clasificadas de la siguiente manera:

Facultades generales relativas a la gestion y representacion del Sindicato de los
Obligacionistas: en virtud de las normas referidas, el Representante de los

Obligacionistas es la persona quien preside las asambleas de los obligacionistas y
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ejerce la representacion legal del Sindicato frente a terceros. Asimismo, dicha
representacion confiere al Representante de los Obligacionistas la facultad procesal
para iniciar y proseguir las pretensiones judiciales y extrajudiciales, en especial las que
tengan por objeto procurar el pago de los intereses y el capital adeudados, la ejecucién

de las garantias, la conversion de las obligaciones y la practica de actos conservatorios.

Facultades relativas a la relacion politica del Sindicato con la sociedad
emisora: La emision de obligaciones genera al emisor y el Sindicato de los
Obligacionistas una relacion politica respecto de la administracion de la sociedad, en
la medida que los obligacionistas tienen interés que sus obligaciones sean satisfechas
en las condiciones pactadas, de manera distinta al interés de un accionista. En
ese sentido, el Representante de los Obligacionistas tiene la facultad de asistir con voz pero
sin voto a las juntas generales de accionistas de la emisora, a efectos de proteger los intereses
de los obligacionistas. Asimismo, en caso se prevea la participacion del Sindicato en el
organo de administracién del Emisor, el Representante de los Obligacionistas se encuentra

facultado a realizar tal designacién.

Facultades relativas al cumplimiento de las obligaciones del emisor con los
obligacionistas: el Representante de los Obligacionistas tiene la facultad de verificar
que el emisor cumpla con las obligaciones establecidas en el Contrato de Emision,
asi como velar para que este cumpla con otorgar un trato equitativo a los

inversionistas. (p. 61)

Finalmente, en funcién de todo lo sefialado a través del presente capitulo, la ley
especial relacionada a la emision de obligaciones no es clara en la forma en la que
concluye la representacion de los obligacionistas dejando dicha facultad en lo que se
estipule en el contrato de emision, el convenio de representacion, y la asamblea de
obligacionistas. Sobre lo que se estipule en el contrato de representacion a criterio del
autor serian en muchas ocasiones inejecutables por el deber que tiene frente a los

obligacionistas.
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CONCLUSIONES

A través del presente trabajo se han establecido las falencias que existe en la
normativa ecuatoriana respecto al alcance del rol que cumple el representante de los
obligacionistas en el negocio juridico de emision de obligaciones, concluyendo lo

siguiente:

» En funcidon de que el representante de los obligacionistas tiene obligaciones en
el ambito financiero y legal respecto a la emision, es importante delimitar sus
funciones de una forma maés objetiva, con el fin de que este no incurra en un
potencial incumplimiento producto de lo amplio e indeterminado de ciertas
funciones o responsabilidades, teniendo en consideracion que el representante
legal de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas debera
asumir responsabilidad solidaria con ésta, tal como establece el articulo 165

del Codigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il, Ley Mercado Valores.

» Es imperioso tener en cuenta que la figura del representante de los
obligacionistas es una figura del derecho atipica, que tiene caracteristicas del
mandato, y de drgano de representacion, lo cual conllevaria en muchas
ocasiones al momento de que el representante de los obligacionistas asuma el
encargo tenga tendencias a hacia una u otra figura del derecho, no entendiendo
la naturaleza juridica del mismo y las responsabilidad focalizada hacia cada
uno de los participantes de la emision, ya sea principalmente, frente al ente de
control Superintendencia de Compafias, Valores, y Seguros, la sociedad
emisora, y la masa de obligacionistas. Subsidiariamente ante el agente pagador,

fiduciarias, y estructuradores de la emision.

» Finalmente, y en funcién de lo antes mencionado, el legislador debe emitir
normas y reformar las ya existentes respecto a los deberes, funciones y
responsabilidades del representante de los obligacionistas haciendo un enfoque
ante quien debe cumplirlas teniendo en cuanta la multiplicidad de participantes

del negocio juridico de emisién de obligaciones.

23



RECOMENDACIONES

En atencion a los argumentos y conclusiones planteados en el presente trabajo, se
realizan las siguientes recomendaciones con el fin de que el representante de los
obligacionistas pueda ejercer su encargo de manera eficaz, con la debida limitacién en

el ejercicio de sus funciones.

» Realizar un cambio normativo ampliando el Cdédigo Organico Monetario y
Financiero, Libro 1l Ley Mercado Valores, y la Codificacion Res Junta Politica
Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV, haciendo
un enfoque independiente de las responsabilidades, del representante de los
obligacionistas, frente a la compafiia emisora, la masa de obligacionistas, y
demaés participantes del negocio juridico de emision de obligaciones como el
agente pagador, y la compafiia estructuradora. Adicionalmente incluir en la
norma especial un procedimiento para la terminacion del encargo del
representante de los obligacionistas frente a una emision incumplida, dejando
establecido que el representante dio cumplimiento integro con sus funciones

precautelando los intereses de los obligacionistas.

» Eliminese el numeral 1 del articulo 5 de la Codificacion Res Junta Politica
Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV.

» Eliminese del numeral 7 del articulo 5 de la Codificacion Res Junta Politica
Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV, la frase
“o cualquier situacion que implique cualquier indicio de incumplimiento de las
condiciones del contrato de emision. Este hecho debera ponerlo en
conocimiento hasta el dia habil siguiente de acaecido, o de tener conocimiento

del mismo”

» Sustitiyase el numeral 8 del articulo 5 de la Codificacion Res Junta Politica
Monetaria Libro Segundo Tomo X, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV, por el

siguiente texto:
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“Informar a los tenedores de obligaciones, a la Superintendencia de
Companiias, Valores y Seguros y a la Calificadora de Riesgos, sobre
cualquier incumplimiento por parte de la entidad emisora o situaciones
que podrian acarrear un incumplimiento en las condiciones del contrato

de emision, hasta el dia habil que sea de su conocimiento.”
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