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Resumen

El presente trabajo de titulacion tiene como finalidad de ser una guia para
las empresas en el Ecuador, mostrando una fuente de financiamiento a
través de la negociacion de sus facturas comerciales, convirtiendo sus
cuentas por cobrar en liquidez inmediata, por medio de un descuento de una
factura, y a su vez representa una oportunidad para el inversionista, de
generar un retorno atractivo en un instrumento de corto plazo, por otro lado
el deudor de la factura se ve obligado a cancelar al vencimiento de la misma,
por lo que al estar involucrados en Mercado de Valores tienen que cumplir
con las fechas de vencimientos establecidas y no retrasarse ni un dia que
por lo general ocurren en empresas que no se encuentran involucrados en el

Mercado Burséatil.

Palabras Claves: Emisor, Aceptante, Inversionista, Factura Comercial

Negociable, Mercado Bursatil, Descuento financiero.



ANALISIS DE APLICABILIDAD DEL MECANISMO DE
NEGOCIACION DE FACTURAS COMERCIALES
DESMATERIALIZADAS COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO
EN ECUADOR

Introduccion

Actualmente las empresas presentan dificultades al momento de
solicitar un préstamo y mas aun si no se ha realizado un analisis financiero
en su negocio, 0 Si su proyecto no tuviere una rentabilidad importante desde
el punto de vista de la banca.

Para solicitar préstamos, las empresas deben de estudiar algunos puntos:

» La viabilidad economica del negocio: Analizar todas las posibilidades
existentes acerca del nuevo proyecto, como ejemplo si el proyecto es
abrir un negocio, una de las preguntas que se deberia de hacer es

¢,Cual es el sector? ¢ Como esta la competencia en el sector?

» Los costos necesarios para el proyecto: Aqui no solo se debe de tener
en cuenta los costos que incurren en materiales, mano de obra o
gastos indirectos de fabricacion, sino hacer un estudio de todos los

gastos posibles para asi saber el dinero que se va a necesitar.

Muchas empresas por no contar con un estudio del proyecto por
costos o tiempo, los préstamos que han requerido no son otorgados y esa es
una de las dificultades que se presentan al momento de conseguir capital de
trabajo para sus proyectos.

Algunas de las dificultades que se presentan en las empresas
grandes, medianas y pequefias al solicitar crédito a las entidades bancarias

son las siguientes:

» Bajos importes: Las empresas que solicitaban financiacion en el

banco no conseguian que les prestara el valor que habian solicitado.



Los bancos siempre tienden a dar menos, por el riesgo de que dichos
préstamos no sean pagados en su totalidad.

» Altos intereses: El préstamo cuando ya ha sido otorgado genera altas

cuotas de intereses de acuerdo al plazo que lo han solicitado.

« Demora en la respuesta: Los bancos al momento de dar respuesta
sobre si califican o no para el préstamo, no dan una respuesta
inmediata, y en el tiempo que dura ese proceso solicitan una serie de
documentacion y al momento de concluir el tramite, muchas veces

son negados por no cumplir los requisitos establecidos.

Debido a estos problemas, a las empresas se les dificulta calificar
como sujetos de crédito, lo cual es un impedimento para cumplir algin
proyecto o para el crecimiento de la misma. Generalmente muchas de estas
comparfias desconocen o0 no interpretan adecuadamente como funciona la
negociacion de las facturas comerciales desmaterializadas en el Mercado de
Valores, lo cual les hace perder una excelente fuente de financiamiento que

no tiene la rigurosidad del crédito bancario.

Otro punto es que los gerentes de las compaiiias, consideran los
préstamos bancarios como primera opcién, dejando como una segunda
alternativa, las operaciones, negociaciones que se pueden realizar a través

del Mercado de Valores.

El problema que tiene el Mercado de Valores, de no ser la primera
opcion para los empresarios, podria darse por no tener informacion acerca
de las bondades que ofrece la ley que rige, y las ventajas que el Mercado

Bursétil ofrece, y asi dar paso a nuevos inversionistas.

La principal barrera que tiene un posible emisor, es el no saber sobre
los procesos de emision de titulos valores o tener dificultades para
interpretarlos, lo que puede originar una falta de interés por parte de los
empresarios en utilizar este método de financiamiento que existe en el

Mercado de Valores.



En ciertos casos, los representantes de las empresas no dan
oportunidad a este tipo de financiamiento, por no existir transparencia en sus
estados financieros, ya que al estar inmersos en el Mercado de Valores, sus
balances son publicos a través de la pagina de la Superintendencia de

Compaiiias.

El mercado de valores mantiene un papel muy importante en la
dinamizacién de la economia del pais, es por esto que con la ayuda de esta
guia, optaran en mayor grado por esta alternativa para obtener recursos con
un menor costo financiero el cual es una ventaja muy importante para este

tipo de negociacion.

Lamentablemente en el caso de Ecuador, que es considerado un pais
en vias de desarrollo, este mercado de valores es muy pequefio, no se lo ha
desarrollado ni fortalecido, a diferencia de otros paises que lo han
optimizado, llegando a obtener un rol importante para el financiamiento de
una inversion, enfocandose en tres aspectos fundamentales: suministrar el

capital, incremento de entes financieros y disminuir el costo financiero.

Se busca resolver los problemas de liquidez que existe en los
empresarios al permitir qgque facturas comerciales negociables
desmaterializadas se inscriban en el Mercado de Valores. Si las compafiias
conocieran 0 contaran con una guia, seria una ideal alternativa de

financiamiento para las empresas

La opcion de financiamiento bancario ayuda en mayor nivel a las
empresas grandes; y las entidades de desarrollo estdn mas al pendiente de
ayudar a las empresas medianas y en su mayor parte a los pequefos
productores, como una ayuda para el crecimiento del sector productivo, pero
el problema se genera porque los montos de los créditos no son muy altos, y

no alcanzan para cumplir con el objetivo del proyecto.

Por la situacion econdémica que actualmente vive el pais, las
empresas no pueden subsistir sin el financiamiento externo, el cual ya

hemos aclarado presenta muchas dificultas para las compaiiias pequefas y
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medianas, lo que convierte a la opcién presentada en este trabajo de

investigacibn como muy oportuna y necesaria.

Otra opcion de financiamiento en el Ecuador es la emisién de
obligaciones, pero tiene la dificultad de que le solicitan a las empresas
garantias reales que la respalden. La negociacion de facturas comerciales
desmaterializadas no requiere de tales garantias, por lo cual se acelera

significativamente su proceso de aprobacion.

Una opcidon adicional de financiamiento es el factoring, que es un
instrumento de financiamiento a corto plazo, que cualquier tipo de empresa
lo puede solicitar, el cual tiene la dificultad de la entrega fisica de las
facturas, y esto convierte a la operacibn en un proceso complejo y

demorado.

Resefa Historica

En el Ecuador, el inicio del mercado de valores empez6 segun con la
normativa legal del Codigo de Comercio que fue establecida en el afio 1906,
la cual no tuvo la motivacion necesaria para el impulso y desarrollo de este
mercado de valores; Luego bajo la presidencia de José Maria Velazco Ibarra
en el aio 1935 se constituyo la Bolsa de Valores y Productos del Ecuador.

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 1998)

Sin embargo bajo la perspectiva de comenzar una nueva etapa en el
mercado financiero, tuvo una nulidad de aceptacion por parte del mercado
Ecuatoriano, que dicha institucion al siguiente afio tuvo que cerrar debido a
la escasa oferta de titulos de valores, poca cultura financiera y la

inestabilidad politica que prevalecia en el pais en ese entonces.

Luego de 30 afos, en el afio 1965 se constituyé lo que hoy es la
Corporacion Financiera Nacional (CFN), cuya funcion principal era dar
créditos al sector industrial y agricola con el fin de fomentar el desarrollo

productivo nacional.



Una de las funciones principales de la CFN, fue el de promover la
creacion de las bolsas de valores, luego de dicha gestién en el afio 1969,
bajo el decreto ejecutivo No 1182 se crearon las primeras Bolsas de Valores
en las principales ciudades del pais, siendo (BVQ) Bolsa de Valores Quito y
(BVG) Bolsa de Valores Guayaquil las cuales estaban regidas por la Ley de
Compaifiias y bajo el control de la Superintendencia de Compaifiias.

El 28 de Mayo del afio de 1993, se creo la primera Ley de Mercado de
Valores en el Pais, la cual fundamentd la prioridad en la creacion de las
casas de valores en vez de los agentes de bolsa, administradoras de fondos
junto con la transformacion de las Bolsas de Valores de compafiias

anonimas a corporacion civil sin fines de lucro

El 23 de Julio del afio de 1998, se crea la Ley de Mercado de Valores
la cual deroga la Ley anterior emitida en el aflo 1993, Dicha Ley ya incluye
las nuevas figuras de titularizaciones, inversionistas institucionales vy
fideicomisos la cual mantuvo una reforma en el afio 2006, la cual constituye
al (CNV) Consejo Nacional de Valores que es el ente encargado de
establecer la politica general del mercado de valores y asi mismo regularizar
su actividad segun el articulo 9 de la Ley de Mercado de Valores.

Con el mismo incentivo de lograr un escenario de confianza, ética,
transparencia y proteccion al inversionista en el mercado de valores
ecuatoriano, se aprobo la Ley Organica para el Fortalecimiento del Sector
Societario Bursatil, en la cual reformé algunos articulos importantes con el

anico proposito de fortalecer el mercado de valores.

Formulacion del problema:
¢,Como analizar el mecanismo de la Negociacion de Facturas
Comerciales Desmaterializadas desarrollando una guia como una fuente de

liquidez?



Existe un problema hoy en dia en las empresas y es que no hay
liquidez, no hay flujo de dinero, por las siguientes causas:

1. Grado de endeudamiento alto: Muchas empresas que estan
sobreendeudadas solicitan nuevos préstamos para liquidez (capital de
trabajo), cuyo pago generalmente no pueden garantizar, lo que trae
como consecuencia que las empresas estén en riesgo de no continuar

en su funcionamiento.

2. Mala administracion organizacional y financiera: No existe un orden de
como funciona la empresa ni como funciona a nivel financiero y
administrativo, por lo que la mala administracion de recursos genera
debilidad.

3. Mala rotacion d ve cartera: Los clientes en nuestro medio tienen por
cultura la cancelacién tardia de las facturas pendientes de pago
apoyados por falta de amonestacion de estos retrasos, lo que trae como
consecuencia la falta de liquidez del emisor, quien deberad buscar la

forma de solventar sus deudas durante ese tiempo

Objetivos Generales

Evaluar la conveniencia para una compania de financiarse a través de
la negociacion de facturas comerciales mediante la utilizacion de una guia
que detalla los requerimientos y pasos para acceder a este tipo de

financiamiento y su comparacion con un préstamo bancario.

Objetivos Especificos

» Elaborar una guia de procedimientos para la negociacion de facturas

comerciales y su desmaterializacion.

« Evaluar las compaiiias que les conviene utilizar este mecanismo de
financiamiento como es la Negociacion de Facturas Comerciales

Desmaterializadas.



» Determinar los requisitos en el ambito legal del Mercado de Valores

en el Ecuador al negociar facturas comerciables desmaterializadas.

Justificacion

Esta investigacion se da porque la negociacion de Facturas
Comerciales es una fuente de liquidez que las empresas desconocen o
consideran que es demasiado compleja, y es por eso que muy pocas
empresas en el Ecuador optan por esta alternativa, prefiriendo realizar un

préstamo bancario cuyos costos son mas elevados.

Otros piensan que no calificarian para esta opcion, cuando en
realidad es mucho mas facil y rapida para obtener financiamiento. Es por
este motivo que se establece esta guia, como una medida de ayuda para
todas las personas naturales o juridicas para que se involucren en el

Mercado de Valores y negocien facturas comerciales.

Las negociaciones que se realizan dentro del mercado de valores
deberian de incentivarse por parte de los actores involucrados directa o
indirectamente al sistema financiero bursatil. Los beneficios que se

generarian son los siguientes:

e Mayor liquidez dentro del mercado bursatil: Si existiera una mayor
cantidad de empresas emitiendo papeles, obligaciones, facturas
comerciales, se generaria una mayor liquidez dentro del mercado de

valores por la cantidad de transacciones generadas.

 El publico superavitario tiene opciones de rentabilidad: Esto da
oportunidad a los superavitarios a tener una nueva opcion de dénde
invertir su dinero, ademas de colocarlo en una cuenta de ahorros
dentro de una entidad bancaria, es decir la opcion que plantea es de

invertir en titulos genéricos.

* Mayor competencia: El desarrollo del mercado de valores trae consigo

una mayor competencia en cuanto a tasas, desde el punto de vista de



un prestamista que son los bancos y los ahorristas como una

alternativa de rentabilidad.

Hipotesis
El Sistema de Negociacion de Facturas Comerciales Desmaterializadas esta
funcionando mas eficientemente como un método de financiamiento para las

Compaifiias en el Ecuador

El desconocimiento de las Facturas Comerciales Negociables como un
meétodo viable de financiamiento ha sido una limitante para su aplicacién en

el Ecuador.

Delimitaciones

Al ser Facturas Comerciales Negociables un producto que se
desconoce a nivel empresarial, por ser relativamente nuevo en el Mercado
de Valores se puede acotar que a través de una guia completa y especifica
gue serd planteada a lo largo de este trabajo se impulse su uso mayormente

en el Mercado Bursatil.
Las causas y efectos detectados en este problema son:

e Al existir informacion escasa de este producto atractivo,
provoca que las negociaciones bursatiles de éste sean

minimas.

» Las empresas buscan créditos bancarios que por lo general no
se dan por los rigurosos analisis y la documentacion que
solicitan, si contaran con ésta guia seria una alternativa para su

financiamiento rapido.

* No se usa el beneficio tributario que aplica para este producto
por la incertidumbre de los clientes a falta de conocimiento que

existe sobre esta alternativa de liquidez.



Capitulo 1
Marco Teorico

Antecedentes

La necesidad de las empresas de obtener financiamiento externo por
parte de las entidades financieras, se ha convertido en uno de los problemas
que hoy en dia enfrentan las empresas ecuatorianas de cualquier sector y
tamafo, sin embargo ahora pueden encontrar u obtener esa financiacion de
una manera mas accesible y sencilla que es la negociacion de la factura

comercial fisica o electrénica.

Gracias a la iniciativa del Servicio de Rentas Internas, los
comprobantes adquieren el carécter de factura comercial negociable en
apenas minutos, dando oportunidad a las empresas que puedan financiarse
de una forma agil, ya que podran negociarse en el mercado bursétil, en el
extrabursatil, en el registro de Valores no Inscritos (REVNI) y en el mercado

privado.

El impulso dado por el Servicio de Rentas Internas, acerca de la
factura comercial electronica en Ecuador, expande un abanico de
posibilidades para las empresas ecuatorianas que utilizan esta opcion de la
factura electrénica, porque al emitir este tipo de facturas a través de sus
sistemas, tienen la posibilidad de convertir esta regulacion en una ventaja
muy competitiva para su empresa y reducir el impago que se producen por

motivo de falta de liquidez. Quien asume el riesgo si es que el cliente no
paga.

La factura comercial se convierte en un documento negociable
siempre y cuando contenga la autorizacién y la firma del receptor asi como

la denominacion de “factura negociable” inserta en el texto, el nimero de

orden del titulo librado, la fecha, lugar y cantidad de pago.
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La ventaja importante que ofrecen las facturas comerciales, es que
permite a quienes las emiten, beneficiarse de una manera mas facil a la hora
de buscar financiacion, y esto facilita a las empresas a cobrar su cartera por
ventas de bienes, agilitando su recuperacion sin necesidad de esperar los

plazos del pago y asi cumplir con sus obligaciones.

Segun (Velamazan, 2016) Director de la Unidad de Negocio América
de SERES, “la factura electrénica es un mecanismo que no solo aporta
informacion sobre la empresa, sino que también abre las puertas a nuevos
canales de financiacion, debido a que reduce e incluso elimina los
principales obstaculos del departamento financiero relacionados con la

facturacion”.

Las facturas comerciales para que tengan el caracter de negociable,
es necesaria la autorizacion del Servicio de Rentas Internas, y las empresas
gue opten por este mecanismo pueden hacer transacciones en el mercado

bursatil, al igual que con las facturas fisicas.

La negociacion de facturas comerciales desmaterializadas es
desconocida para muchos empresarios, por ser relativamente nuevo en el
Mercado Bursatil y esta guia permitira a los empresarios incrementar su

participacion en el Mercado de Valores.

Una de las diferencias del Mercado de Valores y el sector financiero
es gue cuando una empresa va a solicitar un préstamo a un banco , la
persona que recibe el dinero no sabe de donde viene, y asi mismo la
persona que invierte, que pone su dinero en depdsito no sabe a quién le
sera entregado por medio de un préstamo, en el caso del Mercado de
Valores es todo lo contrario, aqui actlan directamente la empresa que capta
los recursos y el inversionista y da oportunidad a que los emisores puedan
financiarse a un menor costo y que los inversionistas reciban una mejor

retribuciéon de su dinero.

Hay que analizar las emisiones de deuda a través de instrumentos de

corto plazo como alternativa de financiacion, ya que muy pocas empresas
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medianas lo utilizan, pero con ello demuestran también las complicaciones

propias que se genera en este mercado poco desarrollado.

Al respecto, se debe de tomar en cuenta que por esta via, no se
requieren garantias reales y se podré financiar con tasas de interés menores
que las que cobran los bancos, pero existe un gran problema que enfrentan
hoy en dias las pymes y es que después de estar inscritos y cumplir con los
requisitos establecidos por el Mercado de Valores, invirtiendo una suma
considerable en requerimientos regulatorios, puede suceder que los
inversionistas institucionales brillen por su ausencia y las colocaciones que
hagan las empresas medianas fracasen, lo que no sucederia con las

empresas grandes.

El emisor debe de tener solidez y muchas de las empresas pequefias
y medianas no las tienen, y es ahi donde el inversionista toma un riesgo, el
saber si la empresa va a durar en el mercado para que cumpla con la
devolucion del dinero, por lo que se debe de tener en cuenta que estas

pymes no tienen un historial de pagos en emisiones de deuda.

Las Pymes en el Ecuador

Las Pymes en el Ecuador mantienen un porcentaje de participacion
muy alto en la economia del pais, con referencia a las otras categorias de
empresas, debido a su alto protagonismo en el desarrollo econémico,
productivo y capacidad de generacion de empleo. Sin embargo, tal
protagonismo no es redistribuido, debido a que las condiciones competitivas
en el mercado financiero son muy bajas, porque se ven enfrentadas por lo

siguiente:
* Interés de financiamiento muy alto
» Plazos cortos para el pago

» Exigencias altas de garantia
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La importancia de un financiamiento de bajo costo es necesario para
esta categoria, pero debido a que son empresas pequefias, hace poco
posible que el efecto del financiamiento que puedan obtener sea mas

riguroso en comparacion a las empresas grandes.

En la actualidad la categorizacion de una empresa como PYME, se
torna muy complejo, por distintas series de interpretaciones. En el caso de
los numeros de empleados, existen empresas que cuentan con una
tecnologia alta que representa una gran inversion, pero el numero de
empleados es bajo. Hay varios factores que permiten categorizar a las
empresas como una PYME, como por ejemplo el capital, la produccion, la

maquinaria, la rentabilidad, y la cantidad de personal.

La organizacion PYME, es un ente de servicio o productivo, que de
acuerdo a su productividad permite la demanda de productos, y servicios
para diferentes tipos de empresas como las de industrias, nacionales,

multinacionales del Ecuador.

Origen de las Pymes en el Ecuador

Histéricamente hay dos formas de surgir como una empresa PYME.
Por un lado estan las empresas que empiezan con un origen familiar, que se
caracterizan en no prestar tanta atencion a temas de costo y capital, o la
inversion, ya que solo les preocupa su supervivencia, y por el otro son la
mayoria que empiezan como empresas, es decir con una organizacion, una
estructura que se componen de un capital, y van creciendo dentro del sector

formal de la economia.

Las PYMES se preocupan Unicamente por su supervivencia y su
estabilidad economicamente interna, que buscan obtener una productividad

e ingresos altos y mejora en las condiciones de trabajo.
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Definicién De Pymes

A las PYMES se las define como un conjunto de pequefas y

medianas empresas que se miden de acuerdo al volumen de ventas, el

capital social, el nimero de personas ocupadas, el valor de la produccién o

el de los activos. Asi también se toma como referencia el criterio econémico
y el nivel tecnologico. (CAPEIPI, 2001)

Caracteristicas Generales

Las PYMES tienen diferentes caracteristicas, y una de las mas

importantes es el niumero de personas que laboran en estas empresas, a

continuacion se mencionara otra de las caracteristicas:

Componente Familiar: Existen empresas familiares en donde la
forma de operar dependera de las decisiones que tomen los

familiares involucrados.

Falta de liquidez: Uno de los problemas es que no cuentan con
gran liquidez para su gestionamiento interno, por lo que

recurren a préstamos o financiamientos de empresas.

Relacion tamafo-productividad: Se ha determinado que
mientras el tamafio de la produccion sea pequefia, la

representacion de los resultados sera menor.

Las PYMES tienen diferentes actividades, que son las siguientes:

Agricultura, caza selvicultura y pesca
Explotacion de minas

Industrias manufactureras
Construccién

Restaurantes

Hoteles

14



* Comercio al por mayor y menor
» Transporte y comunicacion
» Seguros, bienes inmuebles, servicios prestados a las empresas

Son considerados como una organizacion econdémica la combinacién
de factores como capital y trabajo para la generacion de bienes y servicios

para la satisfaccion de sus necesidades.

Importancia de las Pymes

La produccién de bienes y servicios, en nuestro pais y en el mundo
para el crecimiento econdémico de las Micro y Pequefias Empresas cumplen
un rol fundamental, con su produccion, demanda y compra de productos, y

en la generacion de empleo.

La importancia de las PYMES en la economia del Ecuador se basa
en:

» Asegurar el mercado de trabajo mediante la descentralizacién de la

mano de obra, para un correcto funcionamiento laboral.

* Presentar menor costo de infraestructura y mayos adaptabilidad

tecnoldgica.

* Reducir las relaciones mas estrechas entre empleador y empleado, en

general, sus origenes son unidades familiares.

El Mercado de Valores en otros paises

Estados Unidos

Los inversionistas promedio no pueden negociar en el mercado de
valores directamente segun (bursatil, 2014). En su lugar, deben contratar a
un corredor de bolsa para ejecutar los oficios. Hay una gran variedad de
opciones:
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* Asesores financieros de tarifa Unica que cobran una cuota anual

(usualmente 1% de los activos).

e Grandes bancos, como Goldman Sach o Wells Fargo Advisers,
proporcionan planificacion financiera, ademas de ejecutar

operaciones.

Ventajas

Las empresas venden acciones porque es una buena manera de
obtener una suma significativa de capital financiero. Sin embargo, la propia
empresa debe estar generando una gran cantidad de ingresos para que
valga la pena.lLa emision de una oferta publica inicial (OPI) es muy
costosa. Después de eso, no hay privacidad, ya que los inversores revisan
los beneficios y la estrategia de la compafia cada trimestre.

Las otras maneras de obtener financiamiento son privadas, a través
de préstamos personales o inversionistas privados, o a través de bonos, que
son préstamos negociados publicamente. La ventaja de las acciones versus

bonos es que una accion no requiere un reembolso mensual de interes.

Los individuos utilizan el mercado bursatil porque los retornos, en

promedio, superan los de otras inversiones, como bonos o materias primas.
Tendencias

Si los inversores creen que la economia esta creciendo, entonces
invertiran en acciones. Eso porque una economia fuerte ayuda a las
empresas a mejorar sus ganancias. Eso se conoce como un mercado
alcista. Generalmente ocurre junto con la fase de expansion del ciclo

econdmico .

La mayoria de los productos basicos también lo hacen bien. Eso se
debe a que las empresas en expansion exigiran mas petrdleo, cobre y otros
bienes naturales. EI mercado alcista mas reciente se produjo desde marzo
de 2009 hasta agosto de 2013.
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Si los inversionistas piensan que la economia se esta desacelerando
0 estancada, invertiran en bonos , que son una inversion mas segura. Eso es
porque los bonos dan un rendimiento fijo durante la vida del préstamo. Los
bonos funcionan bien durante la fase de contraccion del ciclo
econdmico. Cuando los bonos funcionan bien, las acciones pierden
valor. Eso se conoce como un mercado bajista, y normalmente dura 18
meses. El Ultimo mercado bajista fue de diciembre de 2007 a marzo de
20009.

Canada

Canada es una de las naciones mas ricas del mundo, con un producto
interno bruto de $ 1,827 billones de dodlares en 2013, segun el Banco
Mundial. Mientras que la industria de servicios domina su economia, amplios
recursos naturales del pais conducen sus exportaciones. Estos factores han
contribuido a hacer de Canada uno de los destinos de inversion de primer

nivel mundial especialmente para los inversores estadounidenses.

Los inversores pueden comprar acciones y bonos canadienses en un
par de maneras diferentes. Acciones y bonos canadienses se pueden
comprar directamente en la bolsa de Toronto , Canada Bolsa Nacional o de
otras bolsas de valores canadienses. O bien, los inversores pueden comprar
facilmente muchas acciones y bonos canadienses a través de fondos

cotizados (ETF) o certificados de depdsito estadounidenses (ADR).

Canada es considerado como uno de los paises mas seguros del
mundo, con una fuerte base de recursos naturales, la politica monetaria
estable y un bajo déficit presupuestario. Sin embargo, los inversores deben
ser conscientes de los fuertes lazos del pais a los EE.UU. que pueden
mitigar los efectos beneficiosos de la diversificacion. Los recursos naturales
del pais los hace susceptible a los movimientos de precios de los productos

basicos a menudo volatiles.
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* La exposicion a los Estados Unidos - la economia de Canada esta
fuertemente correlacionada con la de los EE.UU. como su principal
socio comercial, segun la Oficina del Censo de Estados Unidos. Esto
significa que el pais no puede ofrecer tanto la diversificacion para los

inversores de Estados Unidos como en otros mercados.

» Dependencia de los precios de materias primas - La economia de
Canada se deriva una gran cantidad de su fuerza de mercancias con
su enorme base de recursos naturales. Esto significa que su
economia puede ser susceptible a los cambios de precios de los

productos en base a menudo volatiles.

Invertir en acciones y bonos canadienses

Los inversores con un enfoque mas practico y compran acciones y
bonos canadienses directamente a través de la Bolsa de Valores de Toronto
(TSX), Canadian National Stock Exchange (CNSX) u otras bolsas de valores

canadienses.

México

México es pais que tiene la ventaja de su proximidad con los Estados
Unidos, pero muchos inversores no tienen en cuenta su fortaleza
econOmica. Entre 1995 y 2002, la economia del pais crecié en un promedio
de 5.1% por afo, lo que es significativamente mas fuerte que muchos paises

desarrollados, incluyendo los EE.UU.

La economia también esta haciendo grandes progresos en lo que
respecta al aumento de la propiedad privada y la regulacién de negocios
favorables. En 2012, el presidente Enrique Pefa Nieto fue elegido para el
cargo prometiendo grandes cambios en la forma en que el pais fue
gobernado. Desde entonces, el Sr. Nieto redujo los impuestos corporativos,

rompio los monopolios, y liberalizé su industria energética.
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La forma mas facil de invertir en México es confondos
cotizados (ETF) que mantienen una diversa cartera de valores y el comercio

en una bolsa de valores de Estados Unidos.

Los inversores que buscan una exposicion mas directa también
podrian considerar American Depository Receipts (ADR), que son los
valores negociados que hacen un seguimiento de acciones extranjeras de

Estados Unidos.

Nuestro pais no ha sido el anico que ha tomado nueva alternativa de
financiamiento, existen también en otros paises vecinos como Colombia
Chile que se encuentran mucho mas avanzado en cuestién a los titulos
como es la factura comercial negociable que cuentan con una legislacion

sistematizada clara y ordenada.

Mercado Bursatil

Son demandas, ofertas y negociaciones de valores que se hacen por
medio de la Bolsa de Valores de Guayaquil o Bolsa de Valores de Quito y
donde los intermediarios son las Casas de Valores que estén debidamente
autorizados por la Superintendencia de Compafias, de acuerdo a la
inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores (Ley del Mercado
de Valores, 2006)

Las Casas De Valores son las Unicas que pueden ser intermediarias
para la negociacion en el Mercado Burséatil y deberan estar registradas en la

Superintendencia de Compafia y el Consejo Nacional de Valores.

Los valores de renta variable del sector primario o secundario que se
encuentran inscritos en las Bolsas de Valores, solo se podran negociar ya

sea comprar o vender en el mercado bursatil.

En el mercado primario participan las personas que van a comprar y
el emisor, actuando de intermediarios las Casas de Valores y la Bolsa de

Valores, en la compraventa de valores ya sea renta variable o renta fija.
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El mercado secundario ocurre cuando las negociaciones u
operaciones se dan una vez que se haya realizado la primera colocacion, y

los recursos que provienen de ellas las recibiran sus vendedores.

Mercado Extrabursatil

Es el mercado primario en donde participan el inversor y la institucion
financiera sin la intervencion de un intermediario de valores, con titulos
genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos por instituciones
financieras, inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en las

Bolsas de Valores. (Ley del Mercado de Valores, 2006)

Mercado Privado

Son negociaciones de mercado privado aquellas operaciones que se
realizan de forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencién de
las casas de valores o inversionistas institucionales, sobre valores no
inscritos en el Registro de Mercado de Valores. (Ley del Mercado de
Valores, 2006)

Superintendencia de Compaiiias en el Mercado de Valo res

La funcién de la Superintendencia de Compaiiias en el Mercado de
Valores es auditar, vigilar, intervenir y controlar que las funciones que estén
en el Mercado Bursatil cumplan con las normas juridicas. (Ley del Mercado
de Valores, 2006)

La Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros es un ente
autorregulador que se encargara de sancionar cuando se incumpla alguna

norma de autorregulacion,

Las atribuciones que tiene la Superintendencia de Compafias son las

siguientes:

e Hacer cumplir la politica general del Mercado de valores que es

dictada por el Consejo Nacional de Valores.
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» Verificar las operaciones, informacion, libros contables y cualquier
otro documento que sea posible examinar de las entidades,
compafias y personas que intervienen en el Mercado Bursatil, en

cualquier momento.

* Velar que se cumplan las Normas que se encuentran vigentes en el

Mercado de Valores.

e Sancionar cuando no se cumpla con la Ley de Mercado de Valores,

resoluciones y otras normas.

Bolsa de Valores

Las Bolsas de Valores son sociedades anonimas y el objetivo
principal es brindar servicios que tengan que ver con negociaciones
bursétiles. Para el funcionamiento de las Bolsas de Valores, deben de tener
la autorizacion de la Superintendencia de Compafias y cumplir con los
procedimientos que requieren la Regulacion Monetaria y la Junta de Politica,
en cuanto al capital y sistemas tecnoldgicos. (Ley del Mercado de Valores,
2006)

La Junta de Regulacion de Mercado de Valores es la responsable de
fijar el capital minimo que deberan cumplir las Bolsas de Valores para
ejercer las actividades que fueron autorizadas, el cual debe de ser suscrito y

pagarlo en su totalidad.

El directorio de la Bolsa de Valores es el maximo O&rgano
administrativo, y es elegido por la Junta General de Accionistas de la Bolsa

de Valores y cumplirad con su funcion por un periodo de hasta dos afios.

Los representantes legales o administradores de los intermediarios
del Mercado de Valores o personas que tengan alguna vinculacién directa o
indirecta con uno de ellos, no podra ser parte del directorio, en un porcentaje

gue en su conjunto sea superior al 30% del total de éste.

Las Bolsas de Valores deben de cumplir con las siguientes obligaciones:
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Velar que se cumplan las disposiciones de la Ley, regular y

supervisar las operaciones de sus participantes.

Proporcionar informacion acerca de los valores en tecnologia e
infraestructura fisica que les permita tener acceso transparente de las

propuestas de venta y compra de valores inscritos.

Permitir el acceso al mecanismo para las transacciones bursétiles de
los valores e instrumentos financieros a los intermediarios que tienen

autorizacion al Sistema Unico Bursatil SIUP.

Contratar los servicios de la Sociedad Administradora del Sistema

Unico Bursétil y de la Sociedad Proveedora.

Mantener informacion simétrica, veraz, completa y oportuna a
disposicion del Mercado de Valores y del publico en general acerca
de las cotizaciones de los valores, de los intermediarios y las
operaciones que son efectuadas en las Bolsas de Valores y las

situaciones financieras de todos los emisores.

Entregar a tiempo las negociaciones del Mercado de Valores al

Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores.

Proteger los sistemas informéticos, respaldo de informacion en un
lugar distinto de donde opera la Bolsa de Valores con medidas de

seguridad.

Mantener medidas de gestion del riesgo financiero, operativo y legal
de acuerdo a lo que indique la Junta de Politica de Regulacion

Monetaria y Financiera.

Publicar y certificar la informacion de rendimientos, tasas, montos,
precios, volimenes y cualquier otra informacion que requiera la
Superintendencia de Compaiiias, Mercado de Valores y Seguros,
todas las operaciones, negociaciones que se realicen en la Bolsa de

Valores, emisores y casas de valores inscritos. Dicha informacion
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debe de ser publica al libre acceso para cualquier persona de acuerdo
a lo que establezca la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y

Financiera.

» Inscribir, registrar, suspender o cancelar la inscripcion de las Casas

de Valores y emisores para la negociacion en la Bolsa de Valores.

Sistema Electronico Bursatil (SEC)

Con el objetivo de disponer un mercado Unico en Ecuador que sea
transparente, integrado, equitativo, ordenado y competitivo y observe la
aplicacion de buenas practicas entre la Bolsa de Valores de Guayaquil y la
Bolsa de Valores de Quito, se establecid un Sistema Electrénico Bursatil,
que permite la negociacion de valores e instrumentos que se encuentran
inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y las Bolsas de
Valores, a través de una plataforma informatica. (Ley del Mercado de
Valores, 2006)

Casas de Valores

Las Casas de Valores son compafiias andnimas autorizadas que se
encuentran controladas por la Superintendencia de Valores, Mercado de
Valores y Seguros para ejercer la funcion como intermediarios de Valores.
(Ley del Mercado de Valores, 2006)

El capital minimo lo fijara la Junta de Politica y Regulacidon Monetaria
y Financiera en funcion de las actividades que son autorizadas, de su objeto
social, y las condiciones del mercado, el cual debe de ser pagado y suscrito
en su totalidad.

Las Casas de Valores deben de cumplir con lo que determine la Junta
de Politica y Regulacibn Monetaria y Financiera como los indices,
parametros, relaciones y demés normas de solvencia y prudencia financiera,
tomando en cuenta la situacidon econdémica del Pais y el desarrollo del
Mercado de Valores, en el caso de que incumplan las disposiciones

reglamentarias se hard la comunicacion por las Casas de Valores a la
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Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros en un plazo de cinco
dias de ocurrido el hecho.

Las Casas de Valores hardn sus negociaciones en el Mercado
Bursétil por medio de los operadores que se encuentren inscritos en el
Catastro Publico del Mercado de Valores, quienes lo haran bajo la

responsabilidad solidaria con las Casas de Valores.
Las obligaciones que tienen las Casas de Valores son las siguientes:

» Llevar los registros que estén determinados por la Junta de

Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

* Proteger los sistemas informaticos, respaldo de informacién en un
lugar distinto de donde opera la Bolsa de Valores con medidas de
seguridad, pélizas de fidelidad EN QUE MOMENTO SE UTILIZA
UNA POLIZA, medidas de gestion financiera, operativa y legal que
sean determinadas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria

y Financiera.

* Actualizar con informacion a sus comitentes de los valores que
circulan en el Mercado de Valores de situacion legal, financiera,

administrativa y econdmica de las empresas emisoras.
* Examinar las normas de autorregulacion.

En el momento de que una persona invierte a través de una casa de
valores, lo que hace es comprar un titulo que le va a generar rentabilidad,
por lo contrario si acude a un banco, lo que hara es depositar su dinero y
recibir intereses, quiere decir que en el primer caso la persona se convierte

en un tenedor de titulos, y en el segundo caso en un depositante del banco.
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Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de

Valores

Los Depdsitos Centralizados pueden ser compafias andénimas o
instituciones publicas que estén acreditados por la Superintendencia de
Compalfiias, Seguros y Valores y que estén inscritos en el Catastro Publico

del Mercado de Valores. (Ley del Mercado de Valores, 2006)

Los Depésitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de

Valores brindan sus servicios al amparo de:
* LalLeyde Mercado de Valores
* Su Reglamento General

* El Reglamento para el funcionamiento de Depdsito Centralizados de

Valores expedido por el Consejo Nacional de Valores CNV

* En su reglamentacion interna y Manuales operativos. EI CNV es el

méaximo organo regulador del mercado

Las liquidaciones de las operaciones son negociadas en dos Bolsas

de Valores que existen en el Ecuador, como es en Guayaquil y Quito.

Los servicios que estan autorizados a realizar los Depdsitos
Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores por la

Superintendencia de Compafiias son las siguientes:

a) Compensacion y Liquidacion de Operaciones: Es donde se
compensan y liquidan todas las operaciones que son efectuadas en la

Bolsa de Valores.

b) Desmaterializacion de papeles: Consiste en los registros o inscripcion
computarizada de los valores, sin necesidad de que la emision sea

fisica.

c) Inmovilizacion de Valores
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d) Custodia de Valores: Custodiar los valores que se encuentran
inscritos en Registro de Mercado de Valores hasta el momento de su

restitucion a quien corresponda.

e) Ejercicio de Derecho: Consiste en ejecutar el derecho de cobro,
siendo el Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion el

agente pagador.

f) El desarrollo de un sistema VIRTUAL orientado a WEB que permita
tener acceso a su portafolio por parte de los titulares desde su casa o

lugar de trabajo.

g) La interconexion al servicio SPL (Sistema de Pago en Linea) provisto

por el Banco Central del Ecuador.

h) Manejo de Libro de Acciones: Llevar el libro accionario de las
empresas que cotizan en la Bolsa, si hay algin aumento de capital
mediante el ingreso de informacion en el sistema del Depoésito de

Compensacion y Liquidacion de Valores.

i) Gestion de Pago: Consiste en la comision que se cobra por las
transferencias que los emisores envian a la cuenta del Banco Central
del Depodsito Centralizado, para el pago de obligaciones de los

diferentes inversionistas.

Los accionistas que pueden ser del Depdsito Centralizado de

Compensacioén y Liquidacién de Valores son:
* Bolsa de Valores de Guayaquil
« Bolsa de Valores de Quito
* Instituciones Financieras
* Instituciones Publicas

* Y cualquier empresa que pertenezca al Mercado de Valores
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Con el propésito de conocer de coOmo opera en otros paises,
sefialamos que en Colombia existen dos Depodsitos Centralizados de
Valores, uno es DCV (Depoésito Central de Valores del Banco de la
Republica) que recibe los titulos emitidos, administrados o garantizados por
el Banco de la Republica y que pertenecen a inversiones forzosas a cargo
de sociedades que se encuentran sometidas al control de la
Superintendencia de Valores y el otro es Deceval (Depoésito Centralizado de
Valores de Colombia) que administra cualquier titulo que se encuentra

inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (Rnvi).

Operadores de Valores

Los operadores de valores son personas que Se encuentran
calificadas e inscritas en las Bolsas de Valores y actian en representacion
de una casa de valores o0 a personas que pretendan obtener la calificacion

como operadores de valores.

De acuerdo a lo establecido en la Ley, los operadores de valores son
los responsables con sus respectivas casas de valores, y como requisito
previo para que puedan ser calificados como operadores de valores deben
de haber aprobado el curso o examen que dispongan las Bolsas de Valores

de acuerdo a las politicas internas.

Auditoria Externa en el Mercado de Valores

Se entiende por auditoria externa la actividad que realizan las
personas juridicas, que se encuentren especializadas en esta area, dando a
conocer su opinién sobre la razonabilidad de los estados financieros de la
entidad auditada, asi como también emitir recomendaciones acerca de los

procedimientos contables y del sistema de control interno.

Las instituciones que se encuentran reguladas por esta Ley, asi como
también los emisores de valores que estan inscritos en el Registro de

Mercado de Valores estan obligados a tener una auditoria externa, por lo
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menos anualmente de acuerdo con las normas que dicte el Consejo

Nacional de Valores segun (Ley del Mercado de Valores, 2006)

Las personas juridicas que se dedican a realizar auditorias externas
en entidades que estan reguladas por esta Ley, deberan cumplir con el
requisito de estar inscritas en el Registro del Mercado de Valores, y esto
requerira el cumplimiento de obligaciones con las normas que establezca en

Consejo Nacional de Valores.

Las sociedades de auditoria externa deben de ser independientes de
las entidades auditadas, no pueden tener ninguna vinculacion, ni poseer
directa o indirectamente mas del cinco por ciento del capital suscrito de
éstas. La firma auditora no podra exceder el veinte por ciento de los ingresos
anuales por concepto de ingresos que sean obtenidos por auditoria externa,
de un mismo cliente 0 empresas vinculadas al que pertenezca éste, desde el
segundo afio de inscrita en el Registro del Mercado de Valores segun (Ley
del Mercado de Valores, 2006)

Las sociedades auditoras tienen la obligacion de enviar el informe
completo de la empresa auditada y sus dictamenes al Registro del Mercado
de Valores, por lo que al efectuar el trabajo de auditoria externa deberéan de
guardar absoluta reserva respecto a la informacion de la sociedad, no estarla

difundiendo a terceros, antes de la entrega formal.

Titulo Valor

Titulo valor son considerados al derecho o conjunto de derechos
esencialmente econdmicos, que son negociados en el Mercado de Valores,
incluyendo acciones, obligaciones, bonos etc. Segun (Ley del Mercado de
Valores, 2006)

“En su obra la Desmaterializacion de los Titulos Valores sefiala que
uno de los temas permanentes del ambito juridico es sin duda la interaccion
entre realidad y derecho, agrega que en materia de titulos valores, su

tradiciéon histérica los muestra como un instituto ene | cual la interaccién ha
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sido intensa, los comerciantes fueron dando vida a instrumentos, al principio
aisladamente y sin método, para que mas tarde la ciencia juridica los fuere

adoptando, desarrollando y sistematizando”. (Alegria, 2006)

Definiciones de Factura

“Nota de contabilidad en la que indica el detalle de las mercaderias
entregadas, asi como también los trabajos ejecutados. El documento
ademas que es de utilidad para la contabilidad, es entregado a quien es
responsable de pagar las mercaderias o los trabajos como justificacion de
los costos. En las facturas suelen indicarse también el detalle, la cantidad, y

otros elementos que contenga la factura” segun (Guillermo, 1982)

Un concepto que da la Enciclopedia Juridica Omeba definicion dada
por (Bernardo, 1328) “como la cuenta que un comerciante envia como
consecuencia de una venta u otro contrato, con la indicacion de las
cualidades que individualizan la mercaderia contratada y el precio

convenido”.

Por otro lado se tiene la definiciébn de (Tartafuri, 1971) que dice: “Se
entiende por factura la nota o el desglose de las mercaderias que fueron
vendidas por el vendedor, y le entrega al comprador con la precisa y
detallada indicacion de su especie, calidad, cantidad, y de su precio y con
todas aquellos datos que pueden servir 0 ser necesarias tanto para
individualizar las mercaderias mismas como para determinar el contenido y

las modalidades de ejecucion del contrato”

Tomando en cuenta el concepto de los diferentes autores que
coinciden en que la factura es un documento que indica una venta o
prestacion de servicios, donde existe un rubro para el precio, cantidad,
detalle, y datos del comprador y vendedor por lo es importante en la
transaccion, y se puede definir que la factura es un documento tributario que

detalla los objetos vendidos, o servicios prestados con un precio establecido.
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Factura Electronica

El Jurista Colombiano (Ruiz, 2003) nos dice: “Que la factura
electrénica tiene los mismos efectos que una factura fisica, es decir con las
mismas caracteristicas y exigencias propias de esta clase de titulo valor y el

ejercicio de los derechos y acciones que de ella emanan”.

El Doctor (Ubidia A. , 1994) nos dice: “Que los titulos
desmaterializados no pierden bajo ningln motivo las caracteristicas de
negociabilidad, transferibilidad, fungibilidad y aceptacion general,

caracteristicas que son de los titulos valores fisicos”.

Facturas Comerciales

Las facturas comerciales negociables y los comprobantes electronicos
de venta deben de cumplir con los requisitos que estan establecidos en el
Codigo de Comercio, el Reglamento de Comprobantes de Ventas y
Retencion y de la forma autorizada por el Servicio de Rentas Internas, que
podran ser negociados en el REB (Registro Unico Bursatil), que es donde
pueden negociar las pequefias, medianas empresas y PYMES segun (Ley
del Mercado de Valores, 2006)

Las personas o empresas que se dedican a actividades comerciales
formales, pueden emitir facturas comerciales negociables a otras empresas,
que vendrian a ser sus clientes que efectuaran el pago a plazos, y que a

cambio recibiran bienes.

Como definicion de factura el Doctor (Ubidia, 1994) nos dice: “Es un
Titulo Valor en que la compra venta de mercaderias el vendedor podra librar
y entregar o remitir al comprador, para que este devuelva debidamente
aceptado, el original de la factura o una copia de ella. No podra librar factura
cambiaria, que no corresponda a una venta efectiva de mercaderias

entregadas real o simbolica”

Una vez que la factura comercial negociable tenga la aceptacion del
cliente, de estar satisfecho con la recepcion de los bienes, el proveedor
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podra vender esa factura al mercado bursatil, extrabursatil o en el REVNI
mediante una negociacion privada, y asi el proveedor obtendra liquidez,
vendiendo a un descuento que sera aplicado de acuerdo a las condiciones
gue se encuentre el mercado sobre el valor que se va a negociar segun (Ley
del Mercado de Valores, 2006)

De acuerdo al Servicio de Rentas Internas, el plazo de pago que se
estipula en las Facturas Comerciales Negociables no podra exceder de 360
dias, a partir de la fecha de emisién de la factura.

Las facturas comerciales negociables y su emisor deben de estar
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, y el emisor tiene que tener
el RUC activo, al menos un afio antes de la solicitud de la inscripcién, y
haber tenido un afio de transacciones de venta que hayan superado a un mil

dolares de los Estados Unidos de América.

Intervinientes

Emisores

Las facturas comerciales negociables pueden ser emitidas por las
personas naturales o juridicas, que se encuentren dedicadas a actividades
productivas excepto a servicios, siempre y cuando cumplan con los

requisitos establecidos por el Consejo Nacional de Valores.
Aceptantes

Los aceptantes pueden ser personas naturales o juridicas, que se
encuentren dedicadas a una actividad comercial, por el que hayan recibido
los bienes producidos por el emisor y que estén totalmente satisfechos, y el
aceptante es la persona que se encargara de cancelar al inversionista todo

el valor de la Factura Comercial Negociable en plazos estipulados.
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Inversionistas

Los inversionistas representan la demanda en el mercado de valores
y pueden ser personas naturales o juridicas, que utilizan sus
disponibilidades econdémicas para invertir en facturas comerciales
negociables en el mercado bursétil, y que pagaran con un descuento en
relacion al valor nominal de la factura comercial negociable, con el fin de que
al vencimiento de la factura reciba el 100%, y que la diferencia del valor
invertido y el valor nominal de la factura es el ingreso o ganancia de dicha

inversion.

Valor de la factura a negociarse

El valor en que las facturas comerciables negociables podran
negociarse en el mercado de valores, serd el valor total de las facturas
menos todas las retenciones de impuestos que seran efectuadas por el

aceptante segun (Superintendencia de Compainiias , 2014)

Caracteristicas de las facturas comerciales negocia  bles

Las facturas comerciales negociables pueden emitirse en dos formas,
tanto en titulos fisicos como desmaterializadas. Pero en el caso de que sean
desmaterializadas deberdan de cumplir los requisitos establecidos por el
Servicio de Rentas Internas.

Las facturas comerciables negociables que son emitidas en titulos
fisicos tendran tres ejemplares, de los cuales la original es para la persona
que adquiere los bienes, la primera y la segunda copia son para el vendedor,
siendo la primera copia transferible, por lo que la original y la segunda copia
llevaran impresa la frase de “no negociable” segin (Cddigo de Comercio,
2014)

La factura comercial negociable debe de cumplir requisitos normativos
tributarios y son los siguientes segun (Rodriguez, 2015):

a) La denominacion “factura negociable” inserta en su texto
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b) El numero de orden del titulo librado, el que correspondera al nimero
de serie y secuencia consignado en la factura
c) La fecha de pago y el lugar donde debe efectuarselo. Si se
estableciere el pago por cuotas, se indicard el nimero de
cuotas, el vencimiento de las mismas y la cantidad a pagar por
cada una de ellas, asi como el saldo insoluto
d) La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero;
e) La especificacion clara, en niameros y letras del monto a pagar y la
moneda en que se lo hara
f) La firma del girador o librador y del aceptante u obligado o sus
respectivos delegados. El vencimiento en este tipo de facturas no
podra ser otro que los vencimientos permitidos para la letra de
cambio, siendo nulas las facturas que contengan vencimientos

distintos.

Desmaterializacion

La desmaterializacion de titulos consiste en que los valores no
tendran un documento fisico que los soporte, y en su reemplazo tiene un
registro informatico que es administrado por los Depdésitos Centralizados de
Compensacion y Liquidacion de Valores.

Tiempo atras las emisiones de titulos valores se realizaban en
documentos fisicos por lo que generaba un alto riesgo, porque en el
momento de realizar las transacciones, se tenian que transportar el
documento fisico de un lugar a otro y en el momento de la entrega se
realizaba el respectivo endoso y la entrega de dinero que respaldaba la
transaccion, esto genera una constante movilizacion de titulos y dinero que
en cualquier momento podrian ser perdidos o robados.

Cuando se inici6 la desmaterializacion el riesgo fue eliminado, porque
todas las operaciones que se manejan en el Depdsito Centralizado son
compensadas electronicamente.

La factura electrénica es un Titulo Valor que no depende de un papel,

es decir puede convertirse en un documento desmaterializado, que sera
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ingresado en un sistema informatico, y llega a ser en un documento

intangible.

Informacion del Aceptante

La Casa de Valores que es responsable de hacer la venta para la
negociacion de facturas comerciales, debe de mantener la siguiente
documentacion segun (Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, 2006)

a) Copia del RUC de la persona natural o juridica del aceptante
b) Copia del nombramiento del representante legal del aceptante

c) Copia de los documentos de identificacion del representante legal del

aceptante

d) Copia del poder o el documento de identificacion de la persona

autorizada de aceptar la factura comercial negociable, de ser el caso

e) Copia del estatuto de la o las empresas aceptantes de las facturas

comerciales negociables que emita

f) Registro de firmas autorizadas

Proceso de la negociacion de facturas comerciales
Como primer requisito el titulo genérico, en este caso la factura
comercial, y el emisor quien vendera el titulo tiene que estar inscritos en el

Catastro Publico del Mercado de Valores.

La factura comercial nace sin ser negociable, pero en el momento que
el emisor necesita recuperar su dinero antes de los plazos convenidos,
decide venderla con un descuento, por lo que hace la solicitud en la portal
del Servicio de Rentas Internas para que la factura comercial sea
negociable, pero existe una condicion, y es que el Aceptante (deudor) tiene
que aceptar que la factura sea negociable, una vez que el deudor acepte no

se puede anular la factura.
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Ingreso al sistema

En la portal web institucional www.sri.gob.ec, elegir la opcion de
Servicios en linea para poder tener acceso a la factura comercial negociable.
(Ver Figura No. 1)

Una vez que aparezca la pantalla se ingresan los datos como No. ID
Titular (cédula o numero de RUC) y la contrasefa, y aparecera la pantalla de
Inicio (Ver Figura No. 1.1)

En la parte izquierda tenemos un menu principal, en donde
encontraremos la opciébn de las facturas electronicas comerciales
negociables para los ambientes de produccion o de pruebas. (Ver Figura
No. 1.2)

Seleccionar la opcion de facturas comerciales negociables en

ambiente de pruebas. (Ver Figura No. 1.3)

Opcién de solicitud de factura electronica comercia I

negociable

El contribuyente emisor tiene la opcion, en donde solicita al receptor
(deudor) de la factura electronica autorizada por el Servicio de Rentas
Internas, a que acepte, para que asi la factura pueda ser negociada en el
Mercado de Valores, y debera de llenar los siguientes datos: (Ver Figura
No. 1.4)

Una vez que el emisor llene todos los datos, aparecera la siguiente
pantalla para la verificacion de los datos. (Ver Figura No. 1.5)

Una vez que el emisor haya procedido con la verificacion de la
informacion ingresada, selecciona la opcion de Enviar, o si desea modificar

la informacién selecciona Cancelar. (Ver Figura No. 1.6)

En el momento que precione el botdbn Aceptar, la informacion
ingresada sera procesada y se enviara la solicitud de factura electrénica

comercial negociable mediante un correo electronico al receptor, indicando
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qgue se ha procedido a ingresar la solicitud de factura electronica comercial
negociable, en la cual se requiere que confirme o rechace dicha solicitud y al
emisor le llegara una notificacion electronica al buzén indicando que se ha

ingresado la solicitud de factura electronica comercial negociable.

El comprobante electrénico se encuentra en el “Listado de Solicitudes
pendientes de confirmacion”, es muy importante recalcar que la factura
electronica en ningdn momento pierde su validez tributario, y el Unico
responsable de la cofirmacion de solicitud es el contribuyente receptor. (Ver
Figura No. 1.7)

Opcién de confirmacion de solicitud de factura elec tronica

comercial negociable

En esta opcion tiene el receptor, la oportunidad de aceptar o rechazar
las solicitudes de facturas electronicas negociables, que se encontrara de

forma tabulada. (Ver Figura No. 1.8)

Aceptar la solicitud de factura electronica comerci al
negociable

En esta opcion le permite al receptor, Aceptar la solicitud de factura
electronica comercial negociable, una vez que acepta le aparecera un
mensaje, en donde debe de ingresar la contrasefia del certificado de firma
electronica y la aceptacion del acuerdo de responsabilidad de uso de la firma
electronica del receptor. (Ver Figura No. 1.9)

Al Aceptar, la informacion ingresada se procesara y se generara la
aceptacion a la solicitud de factura electrénica comercial negociable, en caso
contrario si seleccciona el boton de Regresar, se cerrara el mensaje del

cuadro de dialogo y la informacion no se procesara.

Al buzén del contribuyente le llegara una notificacion electronica vy al
emisor un correo electrénico, indicando que ha sido contestada la solicitud

de factura electronica comercial negociable.
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Rechazar la solicitud de factura electronica comerc ial

negociable

Esta opcion le permitira al receptor Rechazar la solicitud de factura
electrénica comercial negociable, y luego le aparecerd un mensaje si desea

rechazar la solicitud. (Ver Figura No. 1.10)

Al momento de seleccionar Aceptar, se rechazara la informacion
ingresada y se generara la solicitud de rechazo de la factura electronica
comercial negociable, asi mismo le llegara al buzén del contribuyentele una
notificacion electrénica y al emisor un correo electronico, indicando que ha

sido contestada la solicitud de factura electronica comercial negociable.

Se podré visualizar las facturas electrénicas comerciales negociables
en la opcion de consulta de facturas electronicas comerciales negociable..
(Ver Figura No. 1.11)

La opcién de consulta de validez de comprobantes electronicos
comerciales negociables permite consultar si la factura electrénica comercial

negociable es valida. (Ver Figura No. 1.12)

Una vez escogida opcion Consultas, se abriran algunas ocpiones, en
la que debe de escoger “Validez de Comprobantes Electrénicos” que se
podra consultar si la factura electrénica comercial negociable es valida. (Ver
Figura No. 1.13)

Se presentara una pantalla de basqueda con las siguientes opciones

de consulta: (Ver Figura No. 1.14)

* Clave de acceso
* Numero de autorizacion
¢ Archivo

Al momento de presionar el botén Buscar se muestra los datos de la

consulta (Ver Figura No. 1.15) , caso contrario si los datos no son correctos
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aparecera una pantalla, en donde indica que no existen datos para los
parametros ingresados. (Ver Figura No. 1.16)

Como en la figura 1.15 aparece la factura electrénica comercial
negociable que el receptor aceptd, en donde se desplegara a informacién
que identifica si la factura electronica tiene caracter de comercial negociable.
(Ver Figura No. 1.17, Figura No. 1.18)

Una vez que el emisor se entera que el deudor acepto, recurre a un
intermediario que es la Casa de Valor para que se encargue de vender la
factura comercial, pero antes de venderla el requisito es que tiene que ser
desmaterializada, y es ahi donde interviene el Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores, en donde se firma un contrato de

desmaterializacion de facturas comerciales negociables.

El Depésito Centralizado de Compensacion y Liguidacién de Valores
verifica que la factura electronica sea valida, en la pagina virtual de la
plataforma del Servicio de Rentas Internas con la clave de acceso, una vez
que sea correcta procede con la creacion de un portafolio de inversion y lo

deja listo para su venta.

Asi como hay una casa de valor que se encarga de vender el titulo,
también hay una casa de valor diferente o puede ser la misma que se
encargue de comprar el titulo genérico, y ejecutan en la Bolsa de Valores
una postura de compra y venta, y es ahi donde nace la liquidacién de Bolsa,
que es entregada al Depdsito de Compensacion y Liquidacion de Valores

para que se compense.

El Decevale S.A. mediante una anotacién de cuenta hace el registro
de la transferencia del titulo y del dinero tanto al emisor como al
inversionista, y el Decevale S.A. se encargara de cobrar al vencimiento de la

factura y hacer la transferencia respectiva del pago al inversionista.
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Mantenimiento e inscripcion

El emisor debe de suministrar cada trimestre dentro de los primeros
15 dias, posterior a lo que finaliza cada trimestre, el nUmero secuencial y
monto de las facturas comerciales que se han negociado, y nimero de RUC
de los aceptantes, para mantener la inscripcion de las facturas comerciales

negociables segun (Ley del Mercado de Valores, 2006)
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Capitulo 2
Metodologia

Enfoque de la Investigacion

En esta investigacion se utilizan abordajes cualitativos que enfrentan
en la actualidad problemas epistemoldgicos y metodoldgicos que tienen que
ver con el poder y la ética en la generacion de datos asi como con la validez

externa de los mismos.

La investigacién cuantitativa consiste en el recogimiento y analisis de
datos cuantitativos sobre variables, a diferencia de la investigacion
cualitativa que no requiere cuantificacion. Los investigadores cualitativos
hacen registros narrativos de los fendmenos que son estudiados mediante
técnicas como la observacion participante y las entrevistas no estructuradas.
(ALVAREZ, 2006)

La diferencia de los dos tipos de investigaciones es que en la
cualitativa su estudio se realiza en base a contextos situacionales y
estructurales, y la cuantitativa estudia la relacién o asociacion que hay entre

las variables que fueron cuantificadas.

La investigacion cualitativa trata de determinar la naturaleza profunda
de las realidades, su estructura dinamica y su sistema de relaciones. La
investigacion cuantitativa determina la correlacion entre las variables, la
objetivacidbn mediante los resultados que se generan por una muestra que

hace inferencia a una poblacion asignada.

Modalidad de la Investigacién

La investigacion es adaptada a un problema u objetivos de estudios,
por lo que ninguna jerarquia puede definir entre las diferentes formas de
investigacién. Es por eso que no se puede dejar atras las investigaciones
bibliograficas frente a las de campo, o favorecer las de disefio experimental,

encuestas o estudios de caso.
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De campo: La investigacion de campo contiene una variable externa
gue no ha sido comprobada, en donde se describe los motivos y causas que

fueron producidos por una situacion o acontecimiento en particular.

El método cientifico es utilizado para este tipo de investigacion porque
permite conseguir un actual conocimiento en el campo de la realidad social
que es una investigacion pura, o el estudio de una situacion para evaluar las
necesidades y problemas y aplicar los conocimientos para los fines

practicos que seria una investigacion aplicada.

Este tipo de investigacion, es de mucha ayuda para el investigador
porque le permite tener un conocimiento mas a fondo del tema de
investigacion, y podr4d manejar con seguridad los datos obtenidos, que
podran ser soportados con disefios descriptivos, exploratorios 'y
experimentales en el cual existe la manipulacion de una o mas variables

dependientes.

Este trabajo de titulacion obtiene la observacion y encuestas que
consiste en la recolecciéon de testimonios escritos de empresas que se
encuentran inscritas en el Registro de Mercado de Valores con respecto a la
emisibn de facturas comerciales negociables desmaterializadas y su
percepcion al ser una herramienta financiera, y en base a la informacién

obtenida se realizara el analisis de los datos.

Tipos de Investigacion

Exploratoria

Esta investigacion utiliza la observacion inmediata de la zona y de los
componentes al objeto que va a ser investigado.

Descriptiva

Se enfoca en las caracteristicas de las propiedades importantes de

personas, grupos, que pueden ser sometidos a un analisis, sirve para
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elaborar conceptos, leyes y categorias a través de la captacion del

conocimiento objetivo.
Correlacional

En este tipo de investigacion se determina principalmente el grado en
que las variaciones son concomitantes con otra variacion. Se representa
estadisticamente por medio de coeficientes de correlacion si existiere la

fuerza de esta covariacion.

El presente trabajo de titulacibn sera desarrollado bajo una
investigacion cientifica, debido a que en todo procedimiento se conseguiran
los resultados mediante procesos metddicos, que contestara a una
busqueda intencionada, para lo cual se delimitaran los objetivos y se
prevendran los medios de indagacién necesarios para el éxito del presente

proyecto de titulacion.

Asociacion de Variables

Poblacién y muestra

Para el presente trabajo de titulacion la informacion requerida sera

proporcionada por la Superintendencia de Compaifiias.

El desarrollo del presente trabajo de titulacion y los diferentes
aspectos que se tomaran en cuenta, estara constituido por 10.000
empresas, de las cuales se escogio una muestra de 35 empresas que se les
aplicard el analisis y se recopilard la informacion, en donde tendremos
opiniones referente al tema de la negociacion de facturas comerciales

negociables, como una herramienta de financiamiento.
Poblacion

Se define a la poblacién, en su acepcion sociolégica, como “Conjunto
de los individuos o cosas sometido a una evaluacion estadistica mediante

muestreo”. En cualquier investigacion, el primer problema que aparece,
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relacionado con este punto, es la frecuente imposibilidad de recoger datos
de todos los sujetos o0 elementos que interesen a la misma. Esta
consideracion conduce a delimitar el ambito de la investigacion definiendo

una poblacién y seleccionando la muestra. (PORTER, 2003)

Muestra y diseiio experimental

Para determinar el tamafio de la muestra o el nUmero de empresas
que estan registradas en la Superintendencia de Compafias y que seran
encuestadas, se aplica un nivel de confianza del 95% y un margen de error
del 10%, a continuacion la siguiente formula: (CHRISTIAN, 2011)

)= '.i{:';'l"q"h'

N*e'+ Z° *(p*q)

Donde:

n: Tamafo de la muestra

Z2: Nivel de confianza 95% (1,96)
N: Universo o poblacion

p: Probabilidad de éxito 10%

g: Probabilidad de fracaso 90%

e: Margen de error 10%
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75 NP N 10,000

n= z 5% 1.96
Ne™ + 7~ *P*() 8 10% 0,1

0.1

0 0.9

n = Tamafo de [a muestra
N = Universo de Empresas

&= Error del 10%.
£ = 5e trabajara con un %% de certeza

= (1961 * 10.000 * (0.1) * (0.9) 57,44
LO000%( IlJ_lIl.l]'1 +(1.96 ]J‘I: (L1y*{0.9) 100, 345744
M 34,5 | — MNumeno de encuestas

El resultado es encuestar a 35 empresas que se encuentran registradas en

la Superintendencia de Compaiiias
Técnicas e Instrumentos

En este estudio se aplicaron algunas técnicas para juntar la suficiente

cantidad de informacion que son las siguientes:

» La Observacion: Es latécnica que mas se utiliza en el campo,
individual, y de equipo dentro de una organizaciéon y que
consiste en mirar detalladamente al fenémeno, hecho o
actividad, para la recoleccion de informacion y su posterior
analisis.

* El Cuestionario: Es la técnica en donde se realiza encuestas

gue consiste en una serie de preguntas dirigidas a las
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empresas que salieron en la muestra para que sean

contestadas de forma precisa y concreta.

* Encuestas estructuradas: Es la técnica que es enfocada a
varias personas para la obtencién de datos o informacion en
gue sus opiniones son de importancia para el investigador. Se
diferencia a la entrevista porque aqui ya existe un listado de
preguntas especificas que deben de ser contestadas por

escrito.

La encuesta es uno de los métodos que mas utiliza el investigador,
porque con el disefio de preguntas que seran dirigidas a un grupo de
empresas, servira para determinar la oferta y la demanda de un producto o
de un servicio, y seran constituidas por datos estadisticos y calculos

matematicos que satisfacen las necesidades del mercado.

La técnica que se utilizd para el presente trabajo de titulacion fue la
encuesta personal que se refiere a una lista de preguntas detalladas con el
tema a investigar en donde solo participa la persona que cumple el rol de

encuestador y la persona encuestada.

Una de las principales ventajas al aplicar la encuesta personal, es que
se disiparon las dudas y fueron aclaradas sus respuestas al momento de
contestarlas, y se pudo dividir los datos que se obtuvieron en el desarrollo de
las encuestas, y la desventaja es que la sistematizacion de informacion es

muy larga.

En los resultados obtenidos se hara un andlisis a base de cuadros y
graficos, dando apoyo al fundamento tedérico, en donde tienen relacion los

cuadros con las variables e indicadores.
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Coherencia con técnicas e instrumentos de la
Operacionalizaciéon de variables
Validez y Confiabilidad

La investigacion de campo es real, y creible.

Plan de preguntas con su respectiva explicacion par a la

recoleccion de informacion
1. ¢Para qué?

Medir el grado de la aplicacién del Modelo de la Negociacion de

Facturas Comerciales Desmaterializadas como una herramienta financiera.
2. ¢De qué empresa?

Empresas que se encuentran registradas en la Superintendencia de

Compaifiias
3. ¢Sobre qué tema?

La negociacion de facturas comerciales desmaterializadas como

herramienta financiera.
4. ¢Cuantas empresas?
Un total de 35 empresas.
5. ¢Qué técnicas de recoleccion de informacion?
Por medio de encuestas
6. ¢En qué momento?
En horas laborales

Se comenzard con las encuestas para la recoleccion de informacion
por medio de los resultados obtenidos y a continuacion se tabulara y pulird

alguna informacion que no se encuentre precisa y completa.
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Andlisis e interpretacion de resultados

El principal objetivo del presente trabajo de titulacion comprendera el
campo de asesoria para la Negociacion de Facturas Comerciales
Desmaterializadas como una herramienta de financiamiento y a su vez ser
de apoyo para las organizaciones en su aplicacion de una metodologia
sobre la Negociacion de Facturas Comerciales Desmaterializadas dentro del

Mercado de Valores.

A continuacion se encuentran las encuestas que fueron aplicadas a las
diferentes empresas registradas en la Superintendencia de Compaifias con

su respectivo analisis e interpretacion acerca de los resultados obtenidos.
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ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS REGISTRADAS EN
LA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

1. ¢Cuél es la actividad econémica de su empresa?

Industrial 6 17%
Comercial 21 60%
Servicios 8 23%
TOTAL 35 100%
GRAFICO No. 1

o

—

= Industrial = Comercial = Servicios

Fuente: Investigacion Directa
Elaboracion: Autora
ANALASIS

Cabe recalcar que del 100% de las empresas encuestadas el 60%
pertenecen al sector Comercial, el 23% son del sector se Industrial y el 17%

se dedican a prestar diferentes tipos de servicios.



2. ¢Usted tenia conocimiento acerca de la negociaci  6n de facturas
comerciales desmaterializadas como una herramienta para

obtener liquidez?

Sl 8 23%
NO 27 77%
TOTAL 35  100%
GRAFICO No. 2

N

S| = NO

Fuente: Investigacién Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

Segun los resultados existe un 77 % de empresas encuestadas que
han respondido “NO”, y un 23% que respondieron afirmativamente, por lo
gque se puede notar que hay un porcentaje alto de desconocimiento sobre el
Sistema de la Negociaciéon de Facturas Comerciales Desmaterializadas
como una alternativa de financiamiento.
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3. ¢Usted ha tenido demora por el cobro de su carte  ra?

Sl 11| 31%
NO 24|  69%
TOTAL 35 100%
GRAFICO No. 3

=S| = NO

Fuente: Investigacién Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

Con respecto a los resultados podemos ver que existe un 31% de
empresas que tienen dificultad con el cobro de su cartera, y un 69% que
indicé que sus cobros estan al dia. Esta situacion es considerada favorable
al momento de negociar facturas comerciales, pues un cliente con mejor
historial de pagos implica una menor tasa de descuento al momento de
negociar la factura.
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4. La estructura de su cartera estid compuesta por:

Facturas 20 57%
Cheques 12 34%
Pagarés 2 6%
Letras 1 3%
TOTAL 35 100%
GRAFICO No. 4

8 bacturas = Cheques  ® Pagarés letras

Fuente: Investigacion Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

Al hacer el analisis de la pregunta sobre los cobros de cartera, nos da
un resultado que el 57% corresponde a facturas y le sigue un 34% que son
de cheques, a su vez un 6% de pagarés y un 3% de letras, por lo que
significa que existe un mayor porcentaje de clientes que tienen pendientes el

pago de sus facturas.
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5. ¢Conoce el nombre de una empresa que realice la  Negociacion

de Facturas Comerciales Desmaterializadas?

S 10| 29%
NO 25 71%
TOTAL 35 100%

GRAFICO No. 5

oS! mNO

Fuente: Investigacion Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

Con respecto a que si conocen nombres de empresas que realicen
Negociaciones de Facturas Comerciales Desmaterializadas, el 46% de las
empresas respondieron que Sl, y el 54% respondieron que NO, por lo que se
puede notar que se debe a que muchas compafias no aplican este método

para obtener liquidez por motivo de que no conocen sobre el tema.
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6. ¢Actualmente usted trabaja con alguna empresa qu

facturas comerciales desmaterializadas?

Sl 6| 17%
NO 29| 83%
TOTAL 35 100%
GRAFICO No. 6

-

= S| = NO

Fuente: Investigacién Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

e negocie

De las empresas que fueron encuestadas y que estan inscritas en la

Superintendencia de Compafiias, solo el 17% se encuentran actualmente

trabajando con compafiias que negocian sus facturas comerciales

desmaterializadas, mientras que el 83% no lo hace.
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7. ¢A usted le interesaria implementar como una her ramienta
financiera la  Negociacion de Facturas Comerciales

Desmaterializadas para obtener mayor liquidez?

Sl 28| 80%
NO 71 20%
TOTAL 35 100%
GRAFICO No. 7

<l

= S| = NO

Fuente: Investigacién Directa

Elaboracion: Autora

ANALISIS

El 80% de las empresas indican que Sl usarian el sistema de la
Negociacion de las Facturas Comerciales Desmaterializadas como una

herramienta financiera porque la empresa obtiene liquidez.
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Impacto del Sistema de la Negociacibn de Facturas

Comerciales Desmaterializadas

En referencia a las encuestas que se realizaron a la muestra escogida
y a los datos determinados, se puede notar que hay un desconocimiento
generalizado de lo que es el Sistema de Negociacion de Facturas

Comerciales Desmaterializadas.

Por una parte el desconocimiento de acuerdo a las encuestas llega a
un 77% en las empresas que estan registradas en la Superintendencia de
Compafias, mientras que existe un nivel del 69% de empresas que no
tienen problemas en la recuperacion de su cartera, y que facilmente podrian
ser negociadas en el Mercado Bursatil por mantener un historial de pagos
atractivo, lo que implica una menor tasa de descuento que beneficiaria al
emisor de la factura, quien no estd haciendo uso de este sistema de

financiamiento por desconocerlo.

Como se puede observar mediante estas encuestas, la Negociacion
de Facturas Comerciales Desmaterializadas tiene un minimo impacto,
situacion que se encuentra confirmada, por la serie de preguntas realizadas
a las diferentes empresas que se seleccionaron, y para esto se deberia
incentivar mediante campafias informativas acerca del beneficio que se
obtiene al aplicar este sistema con el fin de crear una mayor expectativa

hacia las empresas.
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Capitulo 3

Compaifiias que le convienen efectuar la negociacion de
Facturas Comerciales Desmaterializadas

Las compaifiias que les convienen usar este método de financiamiento
para obtener liquidez son las grandes empresas, pues éstas cuentan con
una cartera cuyos clientes muy probablemente tienen una mayor aceptacion
para ser negociados en el Mercado Bursétil, lo que trae como consecuencia
una tasa de descuento menor. Mientras que en el caso de las Pymes
aunque pueden tener como clientes Compafiias de renombre, en la practica,
y debido a que el poder de negociacion de las Pymes es menor al de las
grandes empresas, los clientes de renombre se niegan a dar la aceptacion
para que la factura comercial se vuelva negociable, porque en muchos casos
no acostumbran cumplir con los plazos acordados y al parecer desconocen
del beneficio tributario de ser aceptante. Es importante tener en cuenta que
si la factura a negociar corresponde a un cliente desconocido habra un
castigo en la tasa de descuento que probablemente sea superior al de la

tasa de interés de un préstamo bancario.

Es lamentable que existiendo este nuevo método de financiamiento
sean las compafiias Pymes las menos favorecidas por las limitantes
mencionadas en el parrafo anterior, pues para este grupo de empresas los
costos de negociacion de facturas comerciales serian mas altos con
respecto a un préstamo bancario. Seria interesante que a través del marco
legal se dieran las facilidades para que estas Comparfias puedan
beneficiarse de este sistema de financiamiento, pues ayudaria en la

reactivacion de la economia ecuatoriana.

El negociar facturas comerciales es un método eficiente, en el que
quien invierte mide el nivel de riesgo evaluando al aceptante, especialmente
en el caso de que no se trate de una empresa conocida (jamas se evalua al

emisor de la factura). En un préstamo bancario, la Institucion Financiera que
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otorga el préstamo evalla al emisor, analizando sus estados financieros

para saber si cumple con los requisitos y parametros de dicha Institucion.

Ejemplo #1 de empresa que negocia Facturas Comercia les en
el Ecuador

La empresa XYZ S.A. se dedica a la compra y venta de agroquimicos,
inici6 sus actividades hace 15 aflos y hoy en dia es una empresa

ampliamente conocida, establecida en Guayaquil.

Para incrementar su liquidez la empresa decide negociar sus facturas
comerciales; para lo cual realiza el tramite de inscripcion en el Mercado
Bursatil y el registro en la Bolsa de Valores. A continuacién solicita a su
cliente DEF S.A., a través de la pagina web del Servicio de Rentas, la
aceptacion de que las facturas comerciales que se le emitieron pasen a ser
negociables, y luego acude a la Casa de Valores para que se encargue de
registrar la postura de venta en el Sistema Unico Burséatil. Adicionalmente
contraté los servicios de Decevale S.A. para la desmaterializacién de la

factura acordando una comision del 0.05% anualizado.

La factura negociada asciende a un total de $10,000.00 mas el IVA,

gue vence en 149 dias.

Datos:
Base Imponible de la factura negociada $10,000.00
IVA 12% 1,200.00

Total de la Factura Negociada (Valor Nominal) $11,200.00

Tanto la empresa XYZ S.A. como la empresa DEF S.A. son contribuyentes
especiales

El precio de Mercado al que se negoci6 la factura es del 96,41%, con un
descuento del 8.9968%

El vencimiento de la factura es en 149 dias
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La comision de la Casa de Valores y de la Bolsa de Valores es del 0.09%
anualizado respectivamente, sobre el monto que recibira el emisor; pero
tanto la Casa de Valores como la Bolsa de Valores cobran un minimo de

comision de $4.00 por cada transaccion.

Base Imponible $10.000.00
VA 12% $1,200.00
(-) Retencion en la Fuente 1% -$100.00
(-) Retencion IVA 10% -$120.00

Monto a Negociar $10,980.00

Precio del Mercado 96.41% (monto que
recibe el emisor) $10.585.82

Rendimiento Nominal 8,9968% $394.18

Monto a pagar al emisor :

Valor efectivo $10.585.82
(-} Comisiones Bolsa de Valores y Oper:

(-} Retencidn en la Fuente a BVG 2%

Precio Neto 96,3379% $10,577.90

Comisiones a cancelar:

Bolsa de Valores y Casa de Valores

(10,585.82 * 0.00*140)/36000=3.94 mmp Comisidn minima $4.00
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Comisiones a pagar al DECEVALE S.A.:

Valor Nominal

0.05%

$11,200.00

5232

m=)  Comision minima $4.00

Registro de la Negociacion de la Factura Comercial:

Segun Emisor:

DETALLE DEBE HABER
Comisidn por desmaterializacion $4.00
Bancos $4.00
PIR de la comisién pagada al Decevale S.A.

DETALLE DEBE HABER
Bancos $10,577.90
(Gastos por descuento financiero $394.18
Comisiones Bolsas y Operador $8.00
Cuentas por Cobrar $10,980.00
Ret Enla Fte. Por Pagar $0.08
PIR la negociacion de la factura comercial

Segun Aceptante:

DETALLE DEBE HABER
Cuenta por Pagar XYZ SA. $10,980.00
Cuenta por Pagar ABC SA. $10,980.00
PIR de la reclasificacion de pasivos
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Segun Inversionista:

DETALLE DEBE HABER
Inversion $10,585.82
Facturas Comerciales
Comisiones Pagadas $8.00
Ret Enla Fte. Por Pagar 0.08
Bancos 10593.74
PIR la negociacion de la factura comercial

Reconocimiento mensual de intereses ganados en inve

de facturas comerciales

rsion

Segun Inversionista:

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $79.37
Intereses Ganados $79.37
PIR el interés devengado 30 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $82.01
Intereses Ganados $62.01
PIR el interés devengado 31 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $79.37
Intereses Ganados $79.37

PIR el interés devengado 30 dias
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DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $62.01

Intereses Ganados $82.01

PIR el interés devengado 31 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $71.43
Intereses Ganados $71.43
PIR el interés devengado 29 dias

Al vencimiento de la factura

Segun Aceptante:

DETALLE DEBE HABER
Cuentas por Pagar ABC SA $10,980.00
Bancos $10,980.00
PIR pago de la factura

Segun Inversionista:

DETALLE DEBE HABER
Bancos $10,980.00
Inversion Factura Comercial $10,980.00
PIR venc. De lainversion

Comparativo de costos de la Negociacion de Facturas

Comerciales versus Préstamo Bancario

Si la empresa XYZ S.A. hubiese prestado al Banco de Machala S.A. los
$10,585.82, la tasa de interés vigente seria del 11.23% mas el 0.05% de

Impuesto a Solca. El calculo seria como sigue:
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Valor del Préstamo $10,585.82

Impuesto a Solca 0,05% $2.19

1

Tasa de Interés % 11.23
Interés generado $492.03

Costos:

Por Préstamo: Por Factura Comercial Negociable:
Interés $492 03 || Desmaterializacion $2.32

Solca

$2.19 || Comis. Bolsa y Operador $8.00
WLl Descuento Financiero $394.18
$404 50

Tasa Nominal Real 11.28% Tasa Nominal Real 023%

Analizando el ejemplo anterior, se puede notar que negociar facturas
comerciales con descuento resulta mas conveniente para la Compafia XYZ
S.A., (emisor de la factura), que gestionar un préstamo a una entidad
Bancaria, pues la tasa nominal real que se paga al final es casi dos puntos

inferior a la tasa del préstamo.

Desde el punto de vista del inversionista también es conveniente
invertir en Facturas Comerciales porque la tasa nhominal es superior a la que
reconocen las Instituciones Financieras por inversiones en titulos genéricos
(3% al 6%).
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Ejemplo #2 de empresa que negocia Facturas Comercia les en

el Ecuador

La empresa ANG S.A. se dedica a la compra y venta de suministros,
inici6 sus actividades hace 6 afios y hoy en dia es una empresa

ampliamente conocida, establecida en Guayaquil.

La empresa ANG S.A. actualmente est4 pasando por un momento en
gue necesita liquidez, tiene su cartera a diferentes plazos de vencimientos a
partir de tres meses hasta un afo. Por lo que para incrementar su liquidez la
empresa decide negociar sus facturas comerciales; para lo cual realiza el
tramite de inscripciéon en el Mercado Bursatil y el registro en la Bolsa de
Valores, tanto como emisor como para el Titulo Genérico que es la Factura
Comercial. A continuacion realiza el ingreso en la pagina web del Servicio de
Rentas, y solicita a su cliente ALF S.A. la aceptacion para la factura
comercial que se le emitié pase a ser negociable, y luego acude a la Casa
de Valores para que se encargue de registrar la postura de venta en el
Sistema Electronico Bursatil. Adicionalmente contraté los servicios del
Depdésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores S.A. para
la desmaterializaciébn de la factura acordando una comisién del 0.05%
anualizado. Tanto la empresa ANG S.A. como la empresa ALF S.A. son
PYMES.

La factura negociada asciende a un total de $4,000.00 mas el IVA,
gue vence en 153 dias.

Datos:

Base Imponible de la factura negociada $4,000.00
IVA 12% $480.00
Total de la Factura Negociada (Valor Nominal) $4,480.00
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El precio de Mercado al que se negocio la factura es del 93.633%, con un
descuento del 16%

El vencimiento de la factura es en 153 dias

La comision de la Casa de Valores y de la Bolsa de Valores es del 0.09%
anualizado respectivamente, sobre el monto que recibira el emisor; pero
tanto la Casa de Valores como la Bolsa de Valores cobran un minimo de
comision de $4.00 por cada transaccion.

La comision del Decevale S.A. es del 0.05% anualizado, valor minimo $4.00.

Base Imponible $4 000.00
VA 12% $480.00
(-) Retencion en la Fuente 1% -$40.00
(-) Retencion IVA 30% -$144.00

$4,296.00

Monto a Negociar

Precio del Mercado 93,633% (monto
que recibe el emisor) $4,022.47

Rendimiento Nominal 16% $273.53

Monto a pagar al emisor :

Valor efectivo $4.022 47
(-) Comisiones Bolsa de Valores y Opere -$8.00
(-) Retencion en la Fuente a BVG 2% $0.08
Precio Neto 96,2572% $4,014.55
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Comisiones a cancelar:

Bolsa de Valores y Casa de Valores

(4.022 47 * 0.09*153)/36000=154 mmp Comisién minima $4,00

Comisiones a pagar al DECEVALE S.A.:
Valor Nominal $4.480.00

0.05% $0.95
==)  Comisién minima $4,00

Registro de la Negociacion de la Factura Comercial:

Segun Emisor:

DETALLE DEBE HABER
Comisidn por desmaterializacion $4.00
Bancos $4.00
PIR de la comisién pagada al Decevale S.A.

DETALLE DEBE HABER
Bancos $4.014.55
Gastos por descuento financiero $273.53
Comisiones Bolsas y Operador $8.00
Cuentas por Cobrar $4.296.00
Ret. Enla Fte. Por Pagar $0.08
PIR la negociacion de la factura comercial




Segun Aceptante:

DETALLE DEBE HABER
Cuenta por Pagar XYZ S.A. $4,296.00
Cuenta por Pagar ABC SA. $4,296.00
PIR de la reclasificacion de pasivos

Segun Inversionista:

DETALLE DEBE HABER
Inversion $4,022 47
Facturas Comerciales
Comisiones Pagadas $8.00
Ret. Enla Fte. Por Pagar 0.08
Bancos $4,030.39
P/R la negociacion de la factura comercial

Reconocimiento mensual de intereses ganados en inve

de facturas comerciales

rsion

Segun Inversionista:

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $53.63
Intereses Ganados $53.63
PIR el interés devengado 30 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversién Facturas Comerciales $55.42
Intereses Ganados $55.42
PIR el interés devengado 31 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $53.63
Intereses Ganados $53.63

PIR el interés devengado 30 dias
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DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $55.42
Intereses Ganados $55.42
PIR el interés devengado 31 dias

DETALLE DEBE HABER
Inversion Facturas Comerciales $55.42
Intereses Ganados $5542

PIR elinterés devengado 31 dias

Al vencimiento de la factura

Segun Aceptante:

DETALLE DEBE  HABER
Cuentas por Pagar ABC SA $4,296.00
Bancos $4.296.00

PIR pago de la factura

Segun Inversionista:

DETALLE
Bancos

DEBE
$4 296,00

HABER

Inversion Factura Comercial

$4 296 00

P/R venc. De la inversion
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Comparativo de costos de la Negociacion de Facturas

Comerciales versus Préstamo Bancario

Si la empresa ANG S.A. hubiese prestado al Banco de Machala S.A. los
$4,022.47 la tasa de interés vigente seria del 11,23% mas el 0.05% de

Impuesto a Solca. El calculo seria como sigue:

Valor del Préstamo $4,022.47

Impuesto a Solca 0,05% $0.85

il B

Tasa de Interés % 11.23
Interés generado $191.98

Costos:

Por Préstamo: Por Factura Comercial Negociable:
Interés $191.98 || Desmaterializacion $4.00

$0.85 ||Comis. Bolsa y Operador $8.00
Total LN Descuento Financiero $273.53
Total $285.53

Tasa Nominal Real 11.28% Tasa Nominal Real 16.702%

Analizando el ejemplo anterior, se puede notar que en el caso de las
Pymes hacer un crédito a una Institucion Financiera resulta mejor que
negociar una factura comercial con descuento. El emisor y el aceptante al
ser compafias pymes, y no ser tan reconocidas, el Mercado de Valores
castiga la factura con una tasa alta de descuento, por el nivel de riesgo que

se tiene al invertir en una factura de una empresa no reconocida.
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Ventajas del uso de la Negociacion de Facturas Come  rciales

Desmaterializadas

El negociar facturas comerciales desmaterializadas provee un
financiamiento mas rapido, en comparacibn a otras fuentes de
financiamiento. Captar inversores en el mercado de valores, para esta
opcion, resulta mucho mas facil por motivo de que es una inversién a corto

plazo, no puede ser a mas de un afio.

Por otro lado el Banco suele tomar un tiempo largo para la evaluacion
de la capacidad crediticia que tiene la empresa o persona natural, lo cual
resulta un problema para la empresa que lo solicita por lo que puede agravar

la situacion financiera de la misma.

Una de las ventajas para el emisor es que al comparar la tasa al
negociar la Factura Comercial Desmaterializada, versus la tasa al solicitar un
Préstamo Bancario, es menor, quiere decir que esta pagando un interés

bajo, siempre que la factura negociada sea de un cliente conocido.

En el momento al vencimiento de la factura el emisor no tiene que
realizar el endoso de la factura comercial, en este caso la factura comercial
ya se encuentra desmaterializada por lo que el aceptante debera de hacer
una transferencia al Depdsito Centralizado de Valores, y éste a su vez se
encargara de realizar el pago al inversionista al vencimiento de la factura

comercial.

Reduce los costos que la empresa genera al realizar los cobros de las
facturas, si la empresa emisora negocia 20 facturas, se ahorrara ese costo
en hacer la gestion de la cobranza, porque es el Depdsito Centralizado de

Valores quien realizara el pago al Inversionista.

Pacta una fecha de vencimiento especifica y el aceptante tiene la
obligacion de pagar la factura comercial negociable en la fecha del

vencimiento.
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Ayuda a las empresas emisoras Pymes tener un buen historial
crediticio.

Los aceptantes tienen el beneficio de la deduccion del 0,05%adicional
del valor total de las facturas comerciales negociadas durante un mismo
periodo econdmico, siempre y cuando los aceptantes no pertenezcan al
Sector Financiero, y que no hayan sido negociadas directa o indirectamente
con partes relacionadas, o en paraisos fiscales, y que los aceptantes no
incurran en mora en el pago de las facturas comerciales negociables, dicho
beneficio sera aplicable durante los 5 ejercicios fiscales contados a partir de
la vigencia de la Ley Organica del Fortalecimiento y Optimizacién del Sector

Societario y Burséatil (Valores, Art. XVI)

Tramites para ser emisores de Facturas Comerciales

Negociables

1.- La empresa emisora debe tener por lo menos 1 afio de activo el RUC
para aplicar el proceso de la Negociacibn de Facturas Comerciales

Desmaterializadas segun Servicio de Rentas Internas.

2.- La empresa emisora debe tener un monto superior de $1.000,00 de

ventas anuales segun Servicio de Rentas Internas

3.- La empresa emisora decide negociar una de sus facturas electronicas
mediante una decision por la Junta de Accionistas, y para negociar debe de
estar inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores los
intervinientes de la operacion, como el emisor, el inversor, y la factura

electronica.

4.- La empresa vendedora de bienes primero debe de inscribirse como
emisor en el Mercado de Valores para negociar las facturas y luego inscribir

la Factura Comercial y los requisitos son los siguientes:
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- Carta de solicitud de inscripcion como emisor y de los titulos genéricos
que es la Factura Comercial, dirigida a la Superintendencia de

Compaiiias firmada por el Representante Legal.
- Copia certificada del Acta de Junta General de Accionistas.

- Ficha Registral en formato otorgado por la Superintendencia de

Compaiiias, del emisor y de la Factura Comercial Negociable.

- Estados Financieros auditados de los ultimos 3 afios de la empresa
emisora, en caso de no aplicar presentar Estados Financieros internos

firmados por el Contador y el Gerente General.

- Certificado de Veracidad de la informacion entregada por el

Representante Legal.

- Copia de RUC, cédula, certificado de votacidon y nombramiento del
Representante Legal, NOmina de Accionistas, y Certificado de

Cumplimiento de Obligaciones.

5.- La Superintendencia de Compafias entrega una resoluciéon de
aprobacion y un certificado de Inscripcion como emisor y de la Factura
Comercial Negociable, una vez que la empresa haya entregado la
informacion del punto anterior y la Superintendencia de Compafias haya

revisado y aprobado.

6.- La empresa emisora y la Factura Comercial Negociable debera
inscribirse en la Bolsa de Valores y los requisitos son los siguientes:

- Carta de solicitud de inscripcibn como emisor y de los titulos
genéricos dirigidos a la Bolsa de Valores de Guayaquil o a la Bolsa de
Valores de Quito.

- Copia certificada del Acta de Junta General de Accionistas.

- Ficha Registral en formato de la Superintendencia de Compafias

de la empresa emisora y de la Factura Comercial Negociable.
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- Estados Financieros auditados de los ultimos 3 afios de la empresa
emisora, en caso de no aplicar presentar Estados Financieros

internos firmados por el Contador y el Gerente General.

- Copia de Resolucion expedida por la Superintendencia de
Compafias autorizando la inscripcion y copia del certificado de

Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

- Detalle de las personas autorizadas para suscribir las Facturas

Comerciales Negociables y el registro de firmas.

- Copia de RUC, cédula, certificado de votacion y nombramiento del
Representante Legal, Nomina de Accionistas, y Certificado de

Cumplimiento de Obligaciones.

7.- Una vez que haya sido entregada la informacién del punto anterior a la
Bolsa de Valores de Guayaquil o a la Bolsa de Valores de Quito, y que estén
conformes, indican desde que fecha la empresa emisora puede negociar
Facturas Comerciales, y a su vez sera publicado como hecho relevante en

las Bolsas de Valores .

Pasos para la Emisibn de Negociacion de Facturas

Comerciales
1.- A partir de haber obtenido la fecha de negociacién, la empresa emisora
podrd negociar cualquier factura, siempre y cuando la empresa aceptante

(deudora) acepte la solicitud.

2.- La Factura Comercial Negociable tiene una vigencia de pago de 360

dias.

3.- Una vez que el comprador recibe los bienes facturados por la empresa
emisora, ésta por medio del portal del Servicio de Rentas Internas le envia
una solicitud de Factura Comercial Negociable via correo electronico para

que el aceptante (deudor) acepte.
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4.- En el caso de que el aceptante acepte la Solicitud de Factura Comercial
Negociable, el emisor debera de acudir a una Casa de Valor para que por
medio de un Operador encuentre un inversionista que quiera invertir en el

titulo genérico.

5.- La Casa de Valor solicita la Factura Comercial Negociable firmada por la

empresa emisora y el aceptante, y solicita los siguientes documentos:
- Copia de Escrituras de Constitucion
- Copia de Planilla de Servicios Basicos

- Copia de cédula de identidad y certificado de votaciéon del

Representante Legal, RUC y nombramiento.
- Declaracion de Impuesto a la Renta del dltimo afio

- Certificado de cumplimiento de obligaciones emitido por la

Superintendencia de Compaiiias.

- Carta de instruccion de crédito y la cuenta bancaria, para el

momento de que se haya vendido la Factura Comercial Negociable.

6.- El emisor pacta con la Casa de Valor el descuento de la Factura
Comercial Negociable y los costos que ésta incurre como la comisién que
cobra la Casa de Valor y la Bolsa de Valores, una vez que el emisor esté de
acuerdo, procede a firmar la orden de venta que sera emitida por la Casa de

Valor.

7.- La Casa de Valor después de cerrar la vinculacion con el cliente, y que le
haya firmado la orden de oferta, comenzarad a colocar en el mercado la
postura de venta, y se procedera a negociarla a través de un sistema

llamado Sistema Unico Bursatil.

8.- Una vez que se haya realizado la negociacién en el Sistema Bursétil, el
Depdésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores procedera

compensar, en el que realizara la transferencia de dinero a la empresa
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emisora de acuerdo a las instrucciones proporcionadas por la Casa de Valor,
y a través de su sistema procede con la emision de la Liquidacion de Bolsa.

9.- El Depésito Centralizado de Valores emitira un contrato de
desmaterializacion de Facturas Comerciales Negociables, en donde por

medio de un portal web, el inversionista podra visualizar la factura.

10.- Una vez que se cumpla el plazo de la Factura Comercial Negociable, el
aceptante (deudor), procedera con el pago al inversionista por medio de una

cuenta bancaria a través del Depdsito Centralizado de Valores.
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Capitulo 4

Conclusion

De acuerdo a los estudios que se realiz6 al mercado, por medio de
encuestas, se puede concluir que aun existe un gran desconocimiento por
parte de las Comparfias como asi lo reflejan las estadisticas presentadas.
Un 77% de las empresas registradas en la Superintendencia de Compafias
expres6 desconocer sobre el uso de la Negociacibn de Facturas
Comerciales Desmaterializadas como medio de financiamiento, versus un
23% que dijo conocer o haber escuchado sobre este método para obtener

liquidez.

La Negociacion de Facturas Comerciales Desmaterializadas permitira
en las personas naturales y juridicas obtener recursos liquidos, a partir de la
negociacion de sus facturas siempre y cuando la cartera a negociar sea
atractiva para el inversionista, que el cliente haya cumplido puntualmente
con los vencimientos y que el emisor y el titulo se encuentren inscritos en el

Registro del Mercado de Valores.

Se puede concluir con los ejemplos propuestos que en la actualidad
es mas conveniente para una empresa grande, financiarse a través de la
Negociacién de Facturas Comerciales, pues los costos (tasa de descuento,
comisiones de la Bolsa, del operador de la Casa de Valores y del Decevale
S.A.) son inferiores versus la financiacion a través de un préstamo bancario;
que muy probablemente ademas requerira del respaldo de una garantia que
deberd estar asegurada y valuada por un Perito responsable, lo que
generard costos adicionales que no fueron considerados en los ejemplos

expuestos.

En tanto que para una empresa Pyme la situacién es totalmente
diferente pues probablemente al no disponer de una cartera con clientes
conocidos en el medio, la tasa de descuento con la que seria castigada ésta
cartera sera mucho mas alta que la tasa de interés que se cobre en un
préstamo bancario.
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En el caso de la negociacion de facturas comerciales por parte de
empresas grandes existen tres entes que claramente se benefician con este

sistema:

El emisor, pues permite el cobro de las facturas anticipadamente y de
esta forma obtiene liquidez y cubre sus obligaciones, sin tener la necesidad
de recurrir a una entidad bancaria para endeudarse lo que implicaria el pago

de una tasa mas alta y la entrega de una garantia.

El aceptante, pues construye un historial financiero a su favor al
cumplir puntualmente con sus pagos, generando confianza en el mercado,
ademas de beneficiarse con la deduccion del 0,05% adicional del valor total
de las facturas comerciales negociadas durante un mismo periodo
econdémico, siempre y cuando los aceptantes no pertenezcan al Sector
Financiero, y que no hayan sido negociadas directa o indirectamente con
partes relacionadas, o en paraisos fiscales, y que los aceptantes no incurran
en mora en el pago de las facturas comerciales negociables, dicho beneficio
sera aplicable durante los 5 ejercicios fiscales contados a partir de la
vigencia de la Ley Organica del Fortalecimiento y Optimizacion del Sector

Societario y Burséatil (Valores, Art. XVI)

Para el inversor, su beneficio es la rentabilidad que se genera al
obtener facturas comerciales negociables desmaterializadas para su
portafolio de inversion que resulta en una tasa de interés mas alta en
comparacién a otros productos financieros (pdlizas de acumulacién,

certificados de depdésito, etc).
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Recomendaciones

El fin de este trabajo es analizar en forma especifica el uso de
Facturas Comerciales Desmaterializadas en el Mercado de Valores, pues
esto ayudara a las personas naturales y juridicas que se encuentran
interesadas en obtener liquidez, y en tener un conocimiento mas amplio en
cuanto a lo que requiere esta opcidon de financiamiento, y para el inicio de
este proceso tanto el emisor como el inversor y la factura comercial deben

de estar inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores.

Las Facturas Comerciales que se negocian en el Mercado de Valores
como una fuente de financiamiento o alternativa para obtener liquidez,
constituyen para los emisores una opcién rapida y confiable, que puede ser
utilizada por algunas empresas en el pais, sin embargo el Estado a través de
la Asamblea deberia de proponer o establecer nuevos incentivos tributarios
a largo plazo tanto para las empresas que son Aceptantes como para los
inversionistas, ademas se debe analizar la posibilidad de que las facturas
comerciales no requieran la aceptacion del cliente para que puedan ser
negociables, con el proposito de evitar la negacion por parte de éste ultimo.
Tanto el Gobierno Nacional como el Mercado de Valores deben continuar
difundiendo los diversos servicios bursétiles a través de charlas gratuitas a

Colegios, Universidades y empresas.

Se recomienda a las empresas con necesidades de mejorar su
liquidez, acogerse al mecanismo explicado en ese trabajo, para que puedan

conseguir los recursos necesarios para apalancar su crecimiento.
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ANEXO No. 1

% Consultas Tributarias

ﬁ Inicio | @ Mapa del Sitio | [ Tuterial web |

SERVICIOS EN LINEA

" oras ]

REGISTRO  UNICO
KONTRIBUNEIRS S
¥ Consulta de RUC

DE

¥ Preinscripoion del RUC

¥ Certificados  de
Inscripcion

VALIDACION
CERTIFICADOS
™ Validacion

Certificados

FACTURACION

Ho

DE

" Sistema de Facturacian

COMPROBANTES
ELECTRONICOS

« Ei objefive de esfa cisve s proporcionsr.

Servicios en Linea / Ingreso al Sistema

Ingreso al Sistema

No. ID Titular: (Obligatorio)
CI Adicional: Requerido solamente para usuario adicional.
Contrasefia:

gl enis de G transaccion gue involucre el traspaso de informacicn confidencial. Las
deciaracionss y ancxos son informacitn secreta, rezén por 1a coal el Servicio de Rentas infernas se ha preccupado por desarrollar un sistems confiabis que

' resgusrde debidemente los delos gue se frasmiten & treves de su silioen infernet. Mo obstante, Iz confidencizlided de iz informecion depends tambisn de
: usted, por lo gue le seliciiamos cuidar y resguardar adecusdamente su Clave Secrsle. En caso de que usted docids comunicar su Clave Secrefa g un

tercero, &l SRI asumirs que dichs persona ha sido sutorizads por usted pars presemtar sus decisracionss y anexos, rectificarlas y en general consultar
cuslguisr amecsdente relacionsdo con ellas. Lo anterior, sin perjuicio de la eventual responsabilidad civil o penal que pudiese derivarse de su

utilizacian en forma indebida.

Figura No. 1: Pagina principal de acceso a servicios en

Inicio
¥ Administrar Favoritos .
® +EcLaRACiONES
® +ANEXOS
® + NOTIFICACIONES
ELECTRONICAS
® +COMPROBANTES
ELECTRONICOS

(® - COMPROBANTES
ELECTRONICOS

@ consuias

@® ™ Anulacién
Comprobantes

(®) ¥ Factura slectronica
Comercial Negociable

® + Pruebas

Linea el Servicio de Rentas Internas
Elaborado: Servicio de Rentas Internas

El Senicio de Rentas Internas le da la mas cordial bienvenida a Senicios en Linea, donde usted podra acceder a todos 10s senvicios de consultas, descargas y envio de informacién a
través del Internet.

Le recomendamos leer 1a guia de usuario para que se familiarice con esta aplicacion.

Db gaciones por Cumplir '

Usted ziene 1 obligaciones por cumplir.

DECLARACION DE IMPUESTO ALA

Consulte
elect

. otificaciones '

Usted iene 0 mensajes sin leer,

Sefior Contribuyente: Recuerde que cada 60 dias las notificaciones no leidas

ifactu
a

Fecha
Detalle Obligat

28/03/2014 | Vencida

RENTA_PERSONAS NATURALES - ANOD 2013 seran efiminadas.
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Figura No. 1 1: Pagina de inicio
Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 2: Menu de acceso

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 3: Menu de acceso
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Solicitud de Factura Electronica Comercial Negociable

Favo

Inicio

Ingrese los datos para solicitud a factura electronica comercial negociable

Clave Acceso
(® +NOTIFICACIONES
ELECTROMICAS Mo. Autorizacién
® +COMPROBANTES Identificacion Receptor
ELECTRONICOS
Fecha Autorizacidn (dd/mm/aaaa)
® + COMPROBANTES
ELECTRONICOS Correo electrénico receptor

(®) + CONSULTA COMPROBANTES

Mota: La informacidn ingrezada debe =er igual a la informacion congignada en el comprobante electronico.

Para el correcto funcionamiento de este Sitio Web se reguiere Internet Explorer 7.0 / Netscape 7.0/ Mozilla 1.5 (o superiores)
Figura No. 1 4: Ingreso de datos para la solicitud de facturas electronicas
negociables

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 5: Confirmacion de informacién

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Mensaje de pagina web El
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Figura No. 1 6:: Alerta de confirmacion de informacion

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 7: Buzon del contribuyente

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Ceonfirmar selicitudes para Factura Cemercial Negeciakle

Lista de solicitudes pendientes de confirmacion - Ambiente PRUEBAS

Factura Clowve de acceso (CA] S Hro, Autorizacion (HA)

17EO0] 2210004

SERWICIO DE Tt 202201601 TEO01 3210001100111 0000200 261 254567310 Aceplar
AR RENTAS PR RR-THOTEITES MA BO22B11 275271 TEO001 3210001 02809 95744 TEMETEGIE Rechazar
INTERH &5

Per= =l correcto furcionamisnto de este SilioWWeb se requiere bbermet Explorer 7 10§ Metscap= 7.0 { Mozila 1.5 (o zuperior=x)

Figura No. 1 8: Listado de solicitudes pendientes de confirmacion

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 9: Alerta de confirmacion de aceptacion de solicitud

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 10: Alerta de confirmacion de rechazo a la solicitud
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Lista de Facturas Comerdal Negociahles Emitidas

1760013210001 0a1-111-
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Lista de Facturas Comerdal Negodables Recibidas
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RENTAS NTERNAS 00020008 2201601 176001321 000110011 110000200061 234567613 11022016100640 17600132 1000103407085 1122016

1760013210001 SERMICIO DE  G:01-111-
RENTAS NTERRIAS 00020006 2201601 176001321 000411001111 0000200061 234567814 110220161001451T600132100010340785862 11022016

Figura No. 1 11: Facturas electrénicas comerciales negociables emitidas y
recibidas

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 12: Menu consultas
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Consulta de Comprobantes Elecirenicos

Consultes Puhlioas

Figura No. 1 13: Validez de comprobantes electrénicos

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 14: Pantalla de ingresos de parametros de consulta

Elaborado: Servicio de Rentas Internas
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Figura No. 1 15: Listado de comprobantes autorizados
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Figura No. 1 16: No existen datos para los pardmetros ingresados
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Figura No. 1 17: Detalle de comprobante
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Figura No. 1 18: Representacion impresa de una factura electrénica
comercial negociable

Elaborado: Servicio de Rentas Interna
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ANEXO No. 2

Requisitos para la inscripcion de emisores en el Me  rcado de Valores

segun (Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, 2006)

Para la inscripcion de emisores se debera presentar:

1. Emisores nacionales del sector publico

2)

3)

a)
b)

La solicitud de la autoridad competente;
Resolucién y Certificado de inscripcion conferido por el CPMV

Emisores nacionales del sector privado

a)

b)

f)

9)

Solicitud firmada por el Representante Legal de la sociedad o su
Apoderado;

Documento que contenga los datos de: Constitucion de la compaifiia e
inscripcion en el Registro Mercantil; aumentos de capital y reformas
estatutarias efectuadas;

Copia del nombramiento del Representante Legal o del Apoderado,
debidamente inscrito en el Registro Mercantil;

Estados financieros individuales y consolidados, si procediere, del
mes anterior a la inscripcién en Bolsa;

Copia del acta de la junta general o del 6rgano de administracién que
tenga la atribucion de resolver la inscripcion del emisor en el CPMV.
Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios
econdémicos o desde su constitucion, si su antigiiedad fuere menor.
Resolucién o criterio positivo emitido por la Superintendencia de
Bancos o por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria,

de ser el caso

Emisores Extranjeros del sector Privado no Domiciliados en el Ecuador.

a)

b)

Solicitud firmada por el Representante Legal o el Apoderado del
emisor en el pais;

Copias certificadas del documento inscripcion del emisor, de los
valores y su vigencia, expedida por el érgano de control competente

del pais de origen y por el Consejo Nacional del Mercado de Valores.
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4)

f)

)

Nombramiento, poder u otro documento que acredite la calidad de
representante legal o funcionario competente.

Declaracion expresa de que el emisor se somete a las leyes
ecuatorianas, asi como a la jurisdiccion y competencia de los jueces
en el Ecuador.

Documento de creacion o constitucion del emisor.

Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios
econdémicos o desde su constitucion, si su antigiiedad fuere menor. La
informacion financiera se expresara en la moneda del pais de origen'y
su respectiva conversion a délares de los Estados Unidos de América.

Designacion del representante o apoderado residente en el Ecuador.

Emisores extranjeros del sector publico y organismos multilaterales no

domiciliados en el Ecuador

a)

b)

f)

9)

h)

Solicitud firmada por el Representante Legal o el Apoderado del
emisor en el pais;

Copias certificadas del documento de inscripcion del emisor, de los
valores y su vigencia, expedida por el érgano de control competente
del pais de origen y por el Consejo Nacional del Mercado de Valores.
Nombramiento, poder u otro documento que acredite la calidad de
representante legal o funcionario competente.

Declaracion escrita de que la informacion presentada para la
inscripcion es veraz.

Denominacion, domicilio principal, direcciones domiciliarias, cédigo
postal, numero de teléfono, numero de fax y direccién de correo
electrénico del emisor.

Documento de creacion o constitucién del emisor (ley, decreto,
acuerdo, resolucion, ordenanza, escritura publica, etc., segun fuere el
caso).

Estados financieros auditados de los tres altimos ejercicios
econdmicos, cuando el caso amerite.

Ndémina de los funcionarios responsables de la administracion.
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i) Nombre del auditor externo y de la calificadora de riesgo (si fuere
pertinente).
j) Designacién del representante o apoderado residente en el Ecuador.
Los documentos emitidos en nacion extranjera deberan ser
autenticados y legalizados, conforme a la legislacion ecuatoriana; y, en el
caso de que consten en idioma extranjero, deberan ser debidamente
traducidos al espafiol; salvo que los documentos provengan de un pais que
haya ratificado la convencion por la que se suprime el requisito de
legalizacibn de los documentos publicos extranjeros, ratificada por el
Ecuador, en cuyo caso se aplicaran las disposiciones de este Convenio.

Requisitos para la inscripcion de facturas comercia les (titulos

genéricos) segun (Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, 2006)

» Solicitud de inscripcion suscrita por el representante legal.

= Una copia de la resolucion aprobatoria emitida por la
Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros;

= Una copia del certificado de inscripcidon de la oferta publica emitido por
la Superintendencia de Compafia, Valores y Seguros;

» Formato o facsimil del valor, si la emision es con titulos fisicos.

= Copia del contrato de depdsito o desmaterializacion y Certificado del
Depésito de Compensacion y Liquidacion, en el que conste las
caracteristicas del valor.

= Resolucion u oficio de la Superintendencia de Bancos, en el que
conste que esta autorizado para realizar la emision.

= Copia del RUC del emisor, obtenido al menos con un afio previo a la
solicitud de inscripcion en el Consejo Nacional del Mercado de
Valores;

= Detalle de las lineas de negocios

= Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal;
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Documento que contenga los datos de: Constitucién de la compainiia e
inscripcion en el Registro Mercantil; aumentos de capital y reformas
estatutarias efectuadas;

Copia del acta del organo de la administracion de la compafia
autorizando la inscripcion de los valores;

Detalle de las personas autorizadas para suscribir las facturas
comerciales negociables incluido el registro de firmas;

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal
del emisor otorgado por la Superintendencia de Compaifia, Valores y
Seguros;

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS);

Certificado de veracidad de la informacion, expedido por el
representante legal del emisor.

El formato de informacion que le proporcione la Superintendencia de
Compaifiia, Valores y Seguros, en remplazo de la ficha registral del

emisor.
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