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RESUMEN

Este documento investiga, bajo supuestos de legalidad, la posibilidad de
implementacién del sistema de negociaciéon bursatil de cheques posfechados,
en el Ecuador, como alternativa de financiamiento de la produccion de bienes
y/o servicios de las Pequefnas y Medianas Empresas. Los resultados de este
estudio, realizado basicamente a las Pymes, demuestra que existen problemas
de acceso a créditos bancarios, solo el 12% de la cartera del sistema financiero
se destina a financiar microempresas del sector real; existe una relaciéon de
dependencia alta (93%), de las Pymes con sus proveedores, el 83% de las
Pymes tiene la necesidad de un nuevo instrumento de pago a crédito para
comprar insumos y el 71% de las empresas, en su mayoria medianas, estan
dispuestas a pagar a sus proveedores con cheques posfechados negociables

en el mercado de valores.



CAPITULO 1

SISTEMA DE NEGOCIACION DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO EN EL
MERCADO DE VALORES

2. ESTUDIO TECNICO

2.1. Antecedentes

Las pequefias y medianas empresas, Pymes, constituyen la principal fuente de
generacion de empleo en los paises subdesarrollados y por tanto parte
fundamental dentro del sistema economico de cualquier region. Las Pymes
mantienen una gran responsabilidad social al intervenir en la disminucion de las

situaciones de pobreza, subempleo y desempleo.

En el Ecuador, las Pymes representan el 5% del PIB global y el 24% del PIB
industrial. Adicionalmente, generan aproximadamente 1, 000,000 de puestos
de empleo, directos e indirectos, mantienen el 5% del total de exportaciones y el
95% de los establecimientos industriales (1). Sin embargo, existe un problema

latente en este sector, el acceso al crédito bancario para su financiamiento.

Segun la CAN, las dificultades de la Pymes para acceder a fuentes de
financiamiento oportunas y baratas radican en la debilidad de las garantias de
respaldo y su alto indice de riesgo. La Camara de la Pequefia Industria del
Guayas determind, en el 2003, a este como uno de los problemas mas
significativos del segmento, sefialando entre las razones mas importantes el
incumplimiento tributario, desconocimiento de los canales para acceder a

créditos, y garantias reales; es por ello que es habitual observar que las Pymes



muestran una baja participacion de créditos de origen bancario como fuente de

financiamiento de sus negocios. (2)

El Consejo Nacional de Reactivacién de la Produccion y la Competitividad
determina, por otra parte, que instituciones financieras como la CFN otorgan
creditos a las pequefias empresas que presenten su proyecto, mediante los
Programas de Microcrédito. Esta fuente alternativa de recursos suple en parte
al crédito bancario que durante las crisis de 1998-1999 presentd un descenso
sistematico en la colocaciéon de créditos al sector privado, recuperandose a

niveles previos a la citada crisis recien en el 2002. (3)

Se aduce ademas que las imperfecciones en el mercado financiero responden,
entre otras razones, a la reticencia a la baja de tasa de interés activa, que
segun un estudio realizado en la Direccion General de Estudios del Banco
Central del Ecuador, obedece a problemas estructurales tanto en el sistema
financiero como en el sector real de la economia. Otras de las razones de la
falta de financiamiento de las Pymes, segun las estadisticas del Centro de
Estudios Latinoamericanos del afio 2001, se atribuye a que el 63% de los
préstamos del sector financiero es otorgado al 1% de los clientes, la cartera
muestra el 90% de concentracion en Guayas y Pichincha y el 2% de la cartera

destinada al sector privado real se coloca en microempresas. (4)

Todas las variables mencionadas constituyen razon suficiente para determinar
que existe un problema de financiamiento para las pequefias y medianas
empresas. Por lo que, creemos necesario el desarrollo de nuevos proyectos de
inversion para las Pymes, no necesariamente en el sistema de intermediacion
financiera, sino mas bien en un sistema aun no saturado, como el sistema de

desintermediacion o mercado de capitales.



Por ello, presentamos en este trabajo un documento, bajo supuestos legales,
que representa para las Pymes una nueva alternativa de inversion para su giro
de negocio. Este documento es denominado cheque de pago diferido o
cheque posfechado, con tal documento las empresas podran pagar, a una
fecha de pago que les convenga, a sus proveedores y estos a su vez podran
negociar dichos cheques en el mercado de valores mediante las bolsas del pais

(Guayaquil y Quito) antes de su vencimiento.

Para esta propuesta se ha tomado como base la experiencia argentina en
cuanto a legislacion y operatividad del sistema. De igual forma, se
complementa el trabajo con un proyecto de Ley de Cheques —ya presentado al
H. Congreso Nacional- indispensable para el sistema de negociacion de los
cheques diferidos, con datos y estadisticas del sector de la pequefia y mediana
industria en la economia ecuatoriana y con un estudio descriptivo que nos
permite determinar, en primera instancia, la aceptacion de las empresas para

participar en el sistema propuesto.

2.2. Marco teodrico

1.2.9. Origen del proyecto

El sistema de negociacion de cheques de pago diferido en el mercado de
valores se originé en Argentina desde el afio 2003. Y actualmente, tomando
como ejemplo a esta Republica, el sistema se implemento en Uruguay y Perdu.
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Con la evolucion de la economia argentina, orientada hacia la apertura
comercial y hacia una mayor competitividad de su sector productivo, asi como
la necesidad de incorporar a mayores sectores del empresariado argentino al
mercado de valores y ante la expedicion de la Ley No. 24.252 que proporcioné
el marco legal al cheque de pago diferido, la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires, se enfoca en el desarrollo de este instrumento, como un sustituto del

pagaré o papel comercial. (5)

El objetivo central de este instrumento, si bien es abierto a cualquier tipo de
empresa, siempre fue, el proveer a las pequefias y medianas empresas de una
herramienta que les permita acceder al mercado burséatii en condiciones

acordes con su propia realidad. (5)

Para ello, se iniciaron por parte de la entidad bursatii una serie de
conversaciones y negociaciones con el Ministerio de Economia. Los procesos
de trabajo se centraron en términos de su impacto como herramienta sencilla y
al alcance de las Pymes, asi como la posibilidad que se convierta en una nueva
tasa de interés referencial, toda vez que el mercado de cheque de pago diferido

alcance volumenes considerables. (5)

Sin embargo, la mayor oposicion en este proceso, fue con otra institucién
gubernamental involucrada y clave para la aplicacion del cheque de pago
diferido, como era el Banco Central de la Republica Argentina. Esta institucion
veia en el sistema una seria competencia que escapaba en parte a su control,
dado que el cheque pasaba a considerarse una “emision de deuda”, por lo que

caia en el ambito de responsabilidad de la Comision Nacional de Valores. (5)

No obstante se lograron superar estos inconvenientes y en Julio del 2003 se

sancionod el Decreto 386-2003, por el cual se introduce el marco normativo para
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la negociacién de los cheques de pago diferido en el ambito de las Bolsas de
Comercio y Mercado de Valores autorregulados, con el fin de propiciar medidas
que faciliten el acceso al crédito, fundamentalmente para las pequefias y

medianas empresas. (6)

En este Decreto, se instituye a la Comisién Nacional de Valores como autoridad
responsable de aplicacion del nuevo régimen, para los fines de regulacion y
supervision de la negociacion en las entidades autorreguladas y en cuanto al
control de las actividades que cumplan los organismos vinculados a la

negociacion. (6)

1.2.10. Instrumentos financieros negociables  (7)

Un titulo de crédito, también llamado titulo valor, es agquel documento necesario
para ejercer el derecho literal y autdbnomo expresado en el mismo". De la
anterior definicion se entiende que los titulos de crédito se componen de dos
principales partes: el valor o clase de rifle que consignan y el titulo o soporte
material que lo contiene, resultando de esta combinacion una unidad

inseparable.

Un cheque . Es un titulo de crédito en el que la persona que es autorizada para
extraer dinero de una cuenta (por ejemplo, el titular), extiende a otra persona
una autorizacion para retirar una determinada cantidad de dinero de su cuenta,
prescindiendo de la presencia del titular de la cuenta bancaria. Juridicamente el
cheque es un titulo de crédito en virtud del cual una persona, llamada librador,
ordena incondicionalmente a una institucién de crédito, que es librado, el pago

de una suma de dinero a favor de una tercera persona llamada beneficiario
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El pagare. Es un titulo de crédito o titulo valor que contiene la promesa
incondicional de una persona -denominada suscriptora-, de que pagara a una
segunda persona -llamada beneficiaria o tenedora-, una suma determinada de
dinero en un determinado plazo de tiempo. Su nombre surge de la frase con

que empieza la declaracion de obligaciones: "debo y pagaré".

La letra de cambio es el titulo de crédito formal y completo que contiene una
promesa incondicionada y abstracta de hacer pagar a su vencimiento al
tomador o a su orden una suma de dinero en lugar determinado, vinculando

solidariamente a todos los que en ella intervienen

Es una orden escrita de una persona (girador) a otra (girado) para que pague
una determinada cantidad de dinero en un tiempo futuro (determinado o
determinable) a un tercero (beneficiario). Las personas que intervienen son: El
Girador o librador: Da la orden de pago y elabora el documento. El Girado:
Acepta la orden de pago firmando el documento comprometiéndose a pagar.
Por lo tanto responsabilizandose, indicando en el mismo, el lugar o domicilio de
pago para que el acreedor haga efectivo su cobro. El Beneficiario o tomador:

Recibe la suma de dinero en el tiempo sefialado

1.2.11. Cheque comun y cheque posfechado

1.2.11.1. Definicién cheque comun

La Ley de Cheques ecuatoriana, publicada en el Registro Oficial 898 del 26 de

Septiembre de 1975, estipula las caracteristicas, requisitos y forma de pago del
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cheque. Sin embargo, no existe ningun concepto legal especifico para este

instrumento.

Por ello, debemos acudir a los diccionarios econémicos para establecer una
definicion de este documento. Asi, “el cheque es una orden de pago pura y
simple, sin condicion alguna, librada contra el banco en el cual el librador tiene
fondos depositados a su orden en cuenta corriente bancaria, o esta autorizado
para girar’. De acuerdo a las leyes ecuatorianas, el cheque es pagadero a la
vista y el no cumplimiento del mismo por parte del girador esta sujeto a

sanciones y multas, que pueden incluir el &mbito penal. (8)

1.2.11.2. Definicién cheque posfechado y caracteristicas

El cheque de pago diferido, al que nos referimos en nuestro trabajo, no tiene
nada que ver con la figura, utilizada ampliamente por el comercio, del “cheque a
fecha” y que se realiza simplemente bajo el compromiso verbal entre ambas
partes, sin que exista una ley que respalde o regularice la emision de este tipo
de instrumentos, por lo que su uso no tiene ningun asidero legal. Es mas, el

uso del cheque a fecha futura es sancionado por las leyes ecuatorianas.

En definitiva, el cheque de pago diferido serd un instrumento crediticio o una
orden de pago a fecha futura, que se recibe en una transaccion comercial, con

el fin de establecer mediante él, el crédito comercial otorgado al girador. (9)
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Segun estudio realizado a 45 Pymes, 31 de ellas decidieron que este
documento de crédito negociable en el mercado de valores, debe adoptar el

nombre de “Cheque bursatil”.

Caracteristicas del cheque de pago _diferido _ (10)

Del andlisis de la experiencia argentina y su normativa, se puede desprender
claramente las caracteristicas que debe incluir un cheque posfechado. Ellas

son:

* La denominacion “cheque de pago diferido” claramente inserta en el texto
del documento.

e Elnimero de orden impreso en el cuerpo del cheque.

* Laindicacién del lugar y fecha de su creacion

» Lafecha de pago no puede exceder un plazo de 360 dias.

« El nombre del girador y el domicilio de pago.

* La suma determinada de dinero, expresada en numeros y en letras.

» ElI nombre del librador, domicilio, identificacion tributaria o laboral o de
identidad.

* La firma del librador. EI Banco Central autorizara el uso de sistemas
electrénicos de reproduccién de firmas o sus sustitutos para el
libramiento de cheques, en la medida que su implementacién asegure la
confiabilidad de la operatoria de emision y autenticaciéon en su conjunto,

de acuerdo con la reglamentacién que el mismo determine.
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1.2.11.3. Diferencias cheque comun y posfechado  (11)

El cheque comun puede ser denominado simplemente como cheque, el
de pago diferido debe siempre llamarse “cheque de pago diferido”.

El cheque comun es tan solo un medio de pago, el de pago diferido
conserva la caracteristica de titulo de créedito.

El cheque comdn es un medio de pago inmediato el de pago diferido
tiene un plazo establecido.

La orden de pago de un cheque comun es pura y simple, es decir no
sujeta a ninguna modalidad, plazo o condicidn, siendo exigible desde el
momento mismo de su emision “facilidad del pago”. El cheque de pago
diferido no puede condicionarse dado el caracter de titulo de valor que
tiene la orden de pago de un cheque diferido estd sujeto a plazo
suspensivo, por eso. La obligacién no es exigible desde el momento de
su emision, sino cuando haya vencido el plazo de diferimiento “se difiere
el pago”.

El plazo para la presentaciéon al cobro del cheque comun esta regulado
por la ley, sin que las partes puedan ampliarlo o reducirlo, mientras que
la fecha de pago del cheque posfechado puede ser ampliado o reducido
dentro de ciertos limites de mutuo acuerdo por las partes.

Con el cheque comun, por excepcion, el girado asume la responsabilidad
de su pago si se procedié a “certificar” el cheque, en el caso de un
posfechado el girado no asume ninguna responsabilidad en el pago de
los mismos, solo si el cheque fuera “avalado por el girador”.

El cheque comun sélo debe emitirse cuando el librador tiene fondos
depositados en poder del banco girado; la provision de fondos debe
existir al momento que se libra el cheque comun, dado la posibilidad de
que pueda ser presentado al cobro en ese mismo dia. Por el contrario,

en el cheque de pago diferido no existe la previa provision de fondos,
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dicha provisidon debe existir a la fecha de exigibilidad del documento, esto
es cuando haya vencido el plazo de diferimiento establecido en el

cheque.

De igual manera podemos agregar que en general, las normas que concierne a
los cheques comunes, se aplicaran también a los cheques de pago diferido,
salvo aquellas que se le opongan o fueren incompatible con la naturaleza d este

ultimo instrumento.

1.2.12. Negociacion en el mercado de valores de cheques

posfechados

Para la negociacion del cheque a fecha en el mercado de valores se tom6 como

ejemplo el modelo Argentino, con ligeras adecuaciones a nuestro medio.

1.2.13. Participantes (12)

Los participantes mas relevantes en las transacciones con titulos-valores en

Ecuador son:

Bolsa de valores : La Bolsa de Valores prestara una infraestructura operativa,
técnica y administrativa para efectuar las negociaciones. De igual manera, sera
una de las entidades reguladoras y supervisoras de que dichas transacciones

se realicen de acuerdo a una normativa transparente.
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Decevale: Sera el encargado de la custodia, liquidacion, cobro y pago de los

cheques diferidos.

Casa de Valores: por cuenta del cliente o en base a su propio capital. Sera las
encargadas de comprar y/o vender los cheques de pago diferido a través de los

mecanismos bursatiles.

Libradoras: Son las personas juridicas, e derecho publico y privado que
buscan captar recursos a través del cheque de pago diferido. Vienen a ser el
“emisor” del cheque.

Superintendencia de Compaifias: Es la autoridad de control, quien se
encargara de vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales, asi como de
ejecutar las nuevas normativas que durante el proceso de negociacion de los
titulos se vayan emitiendo. Ademas, sera la encargada de autorizar la
inscripcion para la negociacién de un cheque de pago diferido de cualquier
persona juridica.

Consejo Nacional de Valores: Este cuerpo colegiado, sera el encargado de
dictar las normativas y politicas generales que autoricen, regulen y controlen el

funcionamiento del cheque en el &mbito bursatil.

Autoriza / Regula Comercializa Custodia

Regula / Autoriza

| Consejo Nacional |_ Bolsa de Valores Casa de Valores |— DECEVALE

deValores

Superintendencia
—

Libradores
de Compaiiias
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1.2.13.1. Pasos de la negociacion (12)

La libradora presenta la solicitud de sus cheques ante la Bolsa de

Valores y la Superintendencia de Compaiiias.

La Superintendencia de Compaiiias considera la solicitud y analiza la
documentacion presentada. Una vez aprobado este estudio, la
Superintendencia de Compafiias otorga la autorizacion de caracter

general para la cotizacion.

La libradora celebrard un convenio con el Decevale, para solicitar la
guarda y custodia de los cheques emitidos a favor de los beneficiarios

correspondientes.

Los cheques deben contar con la leyenda “Para su negociacion en el

Mercado de Valores”.

. Al momento de librar un cheque, éste no es entregado al beneficiario sino

directamente al Decevale, para que sea depositado en el mismo.

. Al estar depositado en el Decevale, el beneficiario debera presentarse y

optar por las siguientes alternativas:

a. Retirar el cheque para su posterior cobro, una vez retirado no
puede ser presentado nuevamente para su negociacion a través

del mercado.

b. Ingresar el cheque al Sistema de Custodia del Decevale para su

negociacion.
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7. Una vez ingresado al Sistema de Custodia, el Decevale informa a la
Bolsa de Valores sobre los cheques que tiene custodiado esta ultima

otorgue la autorizacion especifica para la cotizacion del cheque.

8. Con la autorizacion especifica, el cheque se encuentra en condiciones de

ingresar al sistema de negociacion.

1.2.13.2. Sistemas de negociacion (12) (13)

De acuerdo al modelo argentino existen dos sistemas para negociar los
cheques de pago diferido en el mercado bursatil:

1. Patrocinado

2. Avalado

1. Patrocinado: Sistema por medio del cual una empresa, previa
autorizacion de la Bolsa de Valores: libra cheques a plazo, negociables en
el Mercado de Capitales. Por tanto, la empresa interesada presenta la
solicitud ante la Bolsa de Valores a fin de ser autorizada para que sus
cheques coticen en el Mercado. Una vez autorizada la negacion, los
beneficiarios de los cheques emitidos por aquella, pueden optar por

retirarlos o negociarlos.

2. Avalado: En este sistema, no es la empresa la que solicita
autorizacion para negociar los cheques, sino que la presenta una Sociedad
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de Garantia Reciproca (SGR). Es decir, que las SGR autorizadas por la
Bolsa de Valores, pueden negociar los cheques que libren sus socios
participes o aquellos de los cuales los mismos sean beneficiarios,

respaldando la operacién con su aval.

La sociedad de garantia reciproca

Como habiamos sefalado previamente, en el sistema avalado no es la empresa
gue solicita la autorizacion sino que es una Sociedad de Garantia Reciproca la
que la presenta. La Sociedad de Garantia Reciproca (SGR) es un tipo especial
de persona Juridica cuyo principal objetivo es otorgar garantias a las Pymes de
manera tal de facilitar su acceso al crédito. Este acceso al crédito, puede darse
tanto en el &mbito financiero, como en la negociacion de Valores bajo la forma

de Oferta Publica en los Mercados Bursétiles.

Rol de las Sociedades de Garantia Reciproca

La garantia reciproca es un medio de pago instrumentado en un cheque de
pago diferido, cuyo cumplimiento estd garantizado por una Sociedad de
Garantia Reciproca, que se presenta para su negociacion antes de la fecha del
vencimiento, en una Bolsa de Comercio que tenga reglamentada la operatoria

correspondiente.

La SGR se transforma en principal pagador ante cualquier dificultad de cobro
del cheque garantizado, abonado el monto comprometido dentro de las 48

horas.
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Esta sociedad deberd cobrar un honorario por prestar su garantia reciproca
mas garantias respaldo de cada girador por cada emision que avale. Esta
sociedad representa un ente que garantiza la legalidad y cumplimiento de los
documentos, materia de negociacién. Las compafiias emisoras al fondear
dichas sociedades logran crear un aval para sus cheques a fecha, lo que
representa un atractivo al momento de la negociacién de los cheques y por lo

tanto un mejor precio de demanda en el mercado.

Caracteristicas de las Sociedades de Garantia Recip roca

Tienen por objeto principal presta garantias por aval o por cualquier otro medio
admitido en Derecho, a favor de sus socios para las operaciones que estos

realicen en las empresas de que sean titulares.

La sociedad no podra conceder directamente ninguna clase de créditos a sus
socios. Podran emitir obligaciones por un importe no superior al 100% de los

recursos propios.

Podran formar parte de estas sociedades todas las pequefias y medianas
empresas, ya sean personas fisicas o juridicas, dedicadas a cualquier actividad

de licito comercio.

El capital social minimo de las SGR en el Ecuador, dependera de las
normativas que establezca su organismo de control, que en primera instancia
seria la Superintendencia de Compaifiias; y de la sumatoria de los montos de
las emisiones que dicha sociedad avale, este valor debera ser desembolsado

en el momento de la constitucion.
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1.2.14. Reglamento de la cotizacion (14)

1. Las sociedades comerciales legalmente constituidas y cooperativas,
asociaciones civiles, mutuales y fundaciones (las “Libradoras”), podran solicitar
la autorizacion para cotizar cheques que libren a favor de terceros que cumplan

los siguientes requisitos:

a) Cheques por importe no inferiores a $ 1.000.00
b) Endosados por el beneficiario a favor del Decevale con la expresion:
“Endosado al Decevale” para su negociacion en el mercado de valores y

depositados.

2. La Libradoras autorizadas a la cotizacion de sus cheques deberan dar
cumplimiento a las exigencias que en materia de registro de firmas y
legitimacién de los habilitados para librarlos establezca al efecto las Bolsas de
Valores.

3. Autorizada la cotizacion con alcance general, se notificara a la Bolsa y se

efectuara la publicacién correspondiente.

4. El monto maximo de cheques que podra encontrarse en todo momento en el
depdsito del Decevale no podra superar el importe que resulte menor entre: a)
el 25% de las compras anualizadas de insumos y b) el saldo de las cuentas a
pagar segun las cifras reflejadas en el ultimo estado contable presentado, sin
gue el mismo supere el importe del Patrimonio Neto a igual fecha.

5. Dentro de los 90 dias corridos de cerrado el ejercicio, la Libradora debera
presentar los estados contables anuales conforme a las exigencias de su
respectivo organismo de control, con opinion fundada de contador y del érgano
de fiscalizacion —si lo hubiere-, y con constancia de su aprobacion por los

administradores o por el 6rgano de administracién, segun corresponda.
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6. La falta de presentacidon de los estados contables en el término establecido
en el numeral 5, determinara la suspension de la negociacién de los cheques
emitidos por la libradora patrocinante en mora. La negociacion se rehabilitara

una vez cumplida la presentacion de los mencionados estados.

7. Las Libradoras autorizadas a la cotizacion de sus cheques deberan informar
para su publicacién, inmediatamente de producirse o de tomar conocimiento,
cualquier hecho no habitual que por su importancia pueda incidir en el curso de

las cotizaciones de los cheques, tales como:

a) Manifestacion de cualquier causa de disolucion;

b) Pedido de propia quiebra por la Liberadora;

c) Pedidos de quiebra a la Libradora judicialmente notificados: declaracion de
quiebra o su rechazo:

d) Figuracion en la “Central de Riesgos” del Banco Central del Ecuador como
deudor — cartera comercial;

e) Intervenciéon del banco girador o emisor de los certificados de cheques de
pago diferido avalados, en tanto esta importe la suspensién del pago de
cheques o del pago de las obligaciones de la entidad;

f) Rechazo del pago de cheques librados por la Libradora cuando no fuere
por motivos formales;

g) Las modificaciones a cada uno de los hechos o situaciones comunicados

oportunamente a la Bolsa, deben ser informados en el mismo plazo.
8. En oportunidad de librar los cheques destinados a ser negociados en el
Mercado de Valores, la Libradora deberd dar cumplimiento a las exigencias

gue para su ingreso a la custodia establezca el Decevale.

9. La Bolsa verificara la inexistencia de defectos formales en los cheques y la

autenticidad de las firmas y legitimacion de los firmantes, a cuyo efecto la
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Libradora deber4d completar los registros de firmas y presentar la
documentacion pertinente, asi como cualquiera otra que sea requerida por la

Bolsa.

1.2.15. Requisitos de informacion exigible para las librado ras
(13)

1.2.15.1. Informacién periddica

1. Estados financieros trimestrales con sus anexos, certificados por el contador
y el administrador, reparto de dividendos y un informe de la administracion
sobre los mismos.

2. Aumento de capital, si los hubiere

3. Cualquiera otra informacion relevante no incluida en los numerales
anteriores, relacionada con el periodo entregado y su proyeccion al periodo
inmediato.

4. Los estados financieros trimestrales con sus anexos incluyendo el informe
de administracion, se presentaran dentro del plazo de 30 dias contados
desde la fecha de cierre del respectivo periodo. El balance General y el
Estado de Resultados deberan ser entregados ademas en el mismo formato
con que son presentados a la Superintendencia de Compafias. El contenido
minimo de la informacién indicada sera el siguiente:

a) Estado de situacion;
b) Estado de resultados;
c) Estado de flujo de efectivo;

d) Estado de evolucién patrimonial,
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e) Notas explicativas a los estados financieros;

f) Dictamen del Auditor Externo y de los Comisarios cuando se trate de
estados financieros anuales y cuando se trate de los demas
trimestrales, debera estar certificado por el contador y el
administrador;

g) Un resumen de los hechos relevantes producidos durante el
respectivo periodo, asi como la evaluacion del cumplimiento de sus
objetivos y metas;

h) Analisis de los estados financieros: debera incluirse un analisis,
horizontal y vertical, de dichos estados, suscritos por el
representante legal, sobre la posicion financiera y los resultados de
las compaiiia:

i) La informacién adicional que la compafia considere necesaria para
la cabal compresion de su situacion econdémica y financiera, pasada

y futura.

1.2.15.2. Informacién ocasional

La compaiiia debera presentar a la Superintendencia de Compafias y divulgar,
la informacién ocasional referente a hechos relevantes, ocurridos en el interior
de ella, que afecten o puedan afectar su situaciébn econdmico-financiera o
puedan influir en el precio de sus valores. Esta informacion se presentara y
divulgara dentro de los cinco dias habiles siguientes, contados desde la fecha

de su acaecimiento.
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1.2.16. Autorizacion de la negociacion

1. Retirar solicitud Bolsa de Valores Quito — Guayaquil.

2. La Libradora debera realizar analisis y preparacion de la informacion de

la empresa, la misma que contendra lo siguiente:
a. Estudio economico-financiero.
b. Estatutos y sus modificaciones con su debido registro mercantil.
c. Estatutos financieros de los dos ultimos afos.
d. Certificados PYMES.

e. Nomina de los administradores o de los integrantes del 6rgano de
administracion con indicacion de la fecha de vencimiento de sus

mandatos, nimero de cédula, domicilio.

3. La libradora debera realizar un prospecto de la emision del cheque de

pago diferido el mismo que contendra la siguiente informacion.
a. Historia de la Empresa.

b. Datos formales: Fecha de constitucion, duracion, identificacion de

los socios.

c. Descripcion del monto que se desea emitir y sus condiciones

(siendo este valor no menor de $1.000.00).

d. Naturaleza de las garantias que se ofrecen (SGR) entre otras.
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4. La libradora debera adjuntar al prospecto una minuta de la Emision de

cheque de pago diferido.

5. Con esta informacién la Superintendencia de Compairiias evaluara toda

la informacién y aprobara o negara la solicitud.

6. Si la Superintendencia de Compafias aprueba la emisién del cheque el
librador o la SGR debera pagar por derechos de inscripcion en el
Mercado de Valores por Unica vez la cantidad que este organismo
establezca.

7. Con la aprobacién de la emision de los cheques de pago diferido el
siguiente paso es la colocacion de los cheques:

a. Presentacién del prospecto definitivo ante Bolsa de Valores.

b. Presentacion a la Bolsa de Valores de la aprobacién emitida por la

Superintendencia de Compaifiias.

1.2.17. Negociacion y subasta

Los instrumentos negociables son exclusivamente aquellos cheques de pago
diferido que habilitara la Superintendencia de Compaifiias y la Bolsa de Valores
de Guayaquil y Quito para su cotizacién. Estos cheques deben estar
acreditados en una subcuenta de comitente o un Agente o Sociedad de Bolsa,

en el sistema de custodia llamado Decevale, y deben haber sido informados
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como negociables por este sistema de custodia. Cada cheque tendra un cédigo
identificatorio. (13)

Existiran dos tipos de negociacion:

* Unidad de negociacion (lote).

* Negociacion (subasta).

1.2.17.1. Lote

La unidad de negociacion sera el Lote, esto es, uno o un conjunto de cheques
de un mismo agente (vendedor). Se podran armar libremente los lotes, a partir
de los incluidos en la lista de cheques negociables del dia. El lote queda
definido por la lista de los cheques que lo componen podra existir mas alla del
dia en que fue generado y estard compuesto con los siguientes atributos:

» ldentificacion del lote (el sistema desplegard los datos especificos de

cada cheque que integren el lote).
» Monto total (suma de los montos de los cheques).

» Cantidad de cheques que componen el lote.
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1.2.17.2. Subasta

La subasta sera el mecanismo de negociacién del lote, la concertacion se
efectuara en los plazos que habilitar4 el Mercado de Valores, y la misma se
realizara a traves del sistema electrénico; estara determinada por un periodo de
tiempo, en el cual ofrecen a la venta estos lotes, por los Agentes o Sociedades
Bolsa (vendedores) aceptandose ofertas, de los Agentes y Sociedades de Bolsa

compradores.

El valor de la oferta es el equivalente a la tasa anual de descuento que aplica el
oferente sobre el monto total de los cheques ofrecidos, el cual expresara en

porcentaje, con hasta dos decimales.

La subasta es generada por el Agente o Sociedad de Bolsa vendedor, quien

debe informar los siguientes datos.
> ldentificacion del lote.
» Hora de cierre de la subasta.
» Tasa anual de descuento de la oferta (opcional).

Al iniciarse una subasta el sistema le asignara un numero identificatorio. El
tiempo minimo de duracion de las subastas serd de 15 minutos. La hora de
cierre de la subasta podra ser modificada por el vendedor durante el transcurso
de la misma, hasta cinco minutos antes de su vencimiento. La hora de cierre
podra ser reducida, pero la oferta deberd mantenerse como minimo cinco

minutos mas a partir de la decision de cambiar el cierre.

Durante la subasta los compradores podran modificar o anular sus respectivas
ofertas, salvo cuando se trate de la mejor oferta de compra y que la misma sea

compatible con la tasa anual de descuento del vendedor. También el vendedor
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podra modificar su tasa anual de descuento, salvo que exista una oferta de

compra compatible.

La subasta sera declarada desierta, en el caso de haber vencido su tiempo
limite de duracion y no existir ofertas de compra compatible con la tasa anual de
descuento del vendedor, y el lote volvera a estar en condiciones de ser ofrecido

a la venta, por medio de una nueva subasta.

Las subastas contemplaran especificas, vinculadas a la manifestacion de tasa
anual de descuento limite informado o sin tasa anual de descuento, para su

cierre.

Si la subasta, es informada con tasa anual de descuento limite, finalizara

cuando se cumplan algunas de las siguientes condiciones:

» Se cumplid el tiempo minimo de duracion, (independientemente del

tiempo limite por el vendedor), y hay una oferta de compra compatible.

» Se super6 el tiempo minimo con la tasa anual de descuento limite. En
este momento, cierra la subasta, independientemente del tiempo limite

definido por el vendedor.

En los casos anteriormente detallados, se concertara la operacion, adjudicando

la subasta a la mejor oferta de compra.
Si se cumpli6 la hora de cierre por el vendedor:

En el caso de una subasta sin tasa anual de descuento limite, el lote ofertado
sera adjudicado, solo cuando el vendedor incorpore la tasa anual de descuento,
(cumpliéndose las mismas caracteristicas, de aquellas definidas con tasa anual

de descuento), de no ser asi, la subasta se declarara desierta.
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Adicionalmente los Agentes y Sociedades de Bolsa, tendran la posibilidad de
manifestar su atencion de compra, a titulo exclusivamente informativo. Los

datos opcionales de las intenciones de compran son:
» Tasa anual de descuento
» Monto maximo
» Cadigo del responsable
» Fecha de pago

Las intensiones de compra son totalmente independientes de las subasta, y

podran ser consultadas por todos los operadores.

Liquidacion

Las operaciones concertadas, generaran una obligacién, en el sistema de
compensacion y liquidacion. Las cuales seran, de acuerdo a las normas en

vigencia.
Ejemplo:

Supongamos que actualmente existe en el mercado una subasta activa (0
vigente) de un lote de cheques de pago diferido que se compone por 2 cheques
a 110 dias de plazo. EI monto nominal asciende a $50.000 y la tasa de
descuento requerida por parte del vendedor de dichos valores es del 13%

nominal anual.

Por lo tanto, quien desee adquirir estos instrumentos, deberia realizar una
oferta de compra aceptando la tasa de descuento. Esto implicaria un

desembolso de $48.114,95 suma que se calcula de la siguiente manera:
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Monto nominal: $50.000

Plazo: 110 dias

TNT: 13%

13%¢ % 110 dias

Tasa descuento a aplicar = 3.9178%

285 dias

Monto a liquidar = —22%°  _ 54811495

{14+3.9178%4)

A dicho monto deben agregarse los correspondientes Derechos de Mercado y
Bolsa, Gastos y Comisiones. En el Ecuador, existen dos valores adicionales

gue deben pagarse en cualquier transaccion bursétil.

Para el demandante de los cheques , es decir para quien compra los cheques
de pago diferido, la comisién y gastos que debera asumir son:

1) Comision Bolsa de Valores.- Es el 0.09% del valor efectivo. Continuando
con el ejemplo el comprador pagaria $43.30 ($48,114.95 x 0.09%), por
la comision bolsa de valores.

2) Comision Casa de Valores.- Depende de cada casa de valores, el
promedio de comisién, por la punta de compra, es el 0.20% sobre el
valor nominal. En este caso, el comprador asumiria un gasto de
$100.00 ($50,000.00 x 0.20%).
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En definitiva, el comprador de los cheques pagaria $48,258.25 para luego de
110 dias cobrar cheques de pago diferido por $50,000.00. Su beneficio

econdmico neto seria de $1,741.75.

Para el ofertante de los cheques, es decir para quien vende los cheques de
pago diferido la comision y gastos que debera asumir son:

1) Comision Bolsa de Valores.- Es el 0.09% del valor efectivo. Continuando
con el ejemplo el vendedor pagaria $43.30 ($48,114.95 x 0.09%), por la
comision bolsa.

2) Comision Casa de Valores.- Depende de cada casa de valores, el
promedio de comisién, por la punta de venta, es el 0.23% sobre el valor

nominal. En este caso, el comprador asumiria un gasto de $115.00.

En definitiva, el vendedor de los cheques recibiria por la venta $47,956.65. La
ganancia para el vendedor de los cheques seria convertir una promesa de pago
en dinero rapido. Los proveedores recibiran un valor menor por la venta de sus
insumos; sin embargo, habran aumentado en mayor proporcion la generacion

de ingresos operacionales en sus negocios.

1.2.18. Gestion de pago de un cheque posfechado

La gestion se la puede realizar de dos formas:

1. El benéeficiario retira del Decevale el titulo y lo presenta al agente

pagador y este es transferido a su cuenta.

2. El Decevale retira y procede a realizar la gestion de cobro del cheque de

pago diferido.
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o Agente

DECEVALE Agente Beneficiario
Pagador

Riesgos al momento del pago del cheque posfechado

Debemos considerar los siguientes riesgos que se podrian presentar a la hora

de realizar los cobros:

Incoformidad de firma
1. Afectan al cobro Obstaculizacion
Demora

Eventualidades "documento
dafado”

2. Casos fortuitos
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Es fundamental para el éxito y la acogida del cheque de pago diferido, la
existencia de entidades que garanticen el pago del mismo. En Argentina se

funciona con dos tipos de garantia:

. Sociedades de garantia

El librador o girador

presenta garantias
generales o especificas

Sistema Patrocinado

Los inversionistas que compran un cheque de pago diferido siempre van a tener
una garantia en el caso del cumplimiento del librador, estas son las SGR o la
garantia general o especifica.

2.3. Hipotesis

Si se permite la legalidad del cheque posfechado en el Ecuador, sera una
alternativa de financiamiento, para la produccién de bienes y/o servicios de las
pequefias y medianas empresas, al emitir dichos cheques a sus proveedores y

gue estos puedan negociarlos en el mercado de valores.
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2.4.

Objetivos

1.4.3. Objetivo general

Plantear una nueva opcion de financiamiento para las pequefias y medianas

empresas en el Ecuador, por medio de la emision de cheques posfechados a

sus proveedores y posterior negociacion de los cheques en el mercado de

capitales.

1.4.4. Objetivos especificos

Investigar el proceso de inscripcidn y negociacion de los cheques
de pago diferido, en el mercado de valores Argentino.

Definir y desarrollar el proceso a seguir para la implementacion del
cheque de pago diferido en el mercado de valores ecuatoriano,
basandonos en el modelo Argentino.

Realizar un estudio de mercado que nos permita determinar la
disponibilidad de las empresas para participar en el sistema de
emision y negociacién de cheques posfechados.

Determinar los beneficios o0 perjuicios que ocasionaria la
negociacion bursatil de cheques a fecha, en especial para las
Pymes.

Realizar un andlisis costo beneficio de la aplicacion de los

cheques a fecha como una opcion de financiamiento.
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CAPITULO 2

ESTUDIO DE MERCADO DIRIGIDO A LAS PEQUENAS Y MEDIAN AS
EMPRESAS EN EL ECUADOR

2. ESTUDIO DE MERCADO

2.1. Universo y muestra

La investigacion, sobre la negociacion bursétil de los cheques de pago diferido,
se dirige especialmente para las pequefias y medianas empresas, en el
Ecuador, como una herramienta de financiamiento para la produccion de bienes

y/o servicios.

Para determinar si las Pymes estarian dispuestas a participar en este sistema

se elaboro una encuesta que permitira determinar alguno de los objetivos.

2.2. Aspectos metodoldgicos

En esta investigacion se trabajo con un tipo de muestreo probabilistico simple
sin reposicién, puesto que partimos de una base de datos de 100 empresas,
entre pequefias y medianas, que mostraban mayor acceso de informacion;
luego se continué aplicando este tipo de muestreo, es decir cada empresa
extraida de la base, para la investigacion, se descartaba en la siguiente

extraccion.
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A partir de este tipo de muestreo se determiné que 94 empresas serian las
encuestadas, considerando su tamafo, sector y actividad comercial. Una vez
obtenidos los resultados mediante encuestas realizadas, se procesaron los
datos en el programa estadistico SPSS en el cual se utiliz6 estadistica

descriptiva, tablas cruzadas y chi cuadrado.

2.3. Resultados esperados

Los resultados que esperamos obtener en las encuestas son:

e Conocer que la mayor proporcion de las empresas pequefias y
medianas se concentran en el sector industrial, asi como en el
sector pesquero.

* Determinar que el tamafo de las empresas basandonos en los
ingresos, estaria en el rango de mayor de $10000; y por otro lado
gue cuenten con un numero de mas de 15 empleados.

» La existencia de un nivel de dependencia alta de las Pymes con
los proveedores.

» Establecer que los cheques a fecha son la forma més utilizada
para su financiamiento con proveedores.

* La necesidad de las Pymes de incluir en el mercado Ecuatoriano,
un nuevo instrumento financiero, como el cheque a fecha, que
permita a las empresas pagar a crédito sus insumos para la
produccion de los bienes y/o servicios y que represente para los
proveedores pago a la vista mediante la comercializacion del

mismo.
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2.4.

Determinar que las Pymes tienen buenas perspectivas de
aceptacion del sistema.
La aprobacion de las Pymes para participar en este sistema de

negociacion bursatil.

Objetivos de la encuesta

Identificar a la empresa y el sector en el que desarrolla sus
actividades.

Determinar el tamafio de la empresa segun ingresos y empleados.
Determinar la importancia de los proveedores dentro de la
empresa.

Conocer la forma de financiamiento con proveedores de cada
empresa, para la adquisicién de sus insumos.

Determinar la necesidad de un instrumento financiero negociable,
gue represente para las Pymes pago a crédito y para los
proveedores pago liquido.

Conocer la perspectiva de las Pymes sobre la inclusion y
negociacion de cheque a fecha a proveedores.

Determinar la disponibilidad de las Pymes para participar en el

sistema de negociacion bursatil del cheque posfechado.
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2.

2.5.

Resultados de la encuesta

¢, Cual es el nombre de su empresa? (ANEXO 2)

¢A qué sector pertenece la empresa?

Valid
Freque | Percen | Perce | Cumulativ
ncy t nt e Percent
Valid Salud 18 19,1 19,1 19,1
Pequero 18 19,1 19,1 38,3
Servicios 14 14,9 14,9 53,2
Textil 12 12,8 12,8 66,0
Industrial 19 20,2 20,2 86,2
Agricola 6 6,4 6,4 92,6
Comercia

| 7 7,4 7,4 100,0

Total 94| 100,0| 100,0
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A que sector pertenece

B salud

B Industrial
O Servicios
B Textil

[ Pesquero
Il Agricola
O Comercial
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3.

¢,Cual es el ingreso promedio mensual en ventas?

Valid | Cumulati
Frequen | Perce | Percen ve
cy nt t Percent
Valid 2501-5000 7 7,4 7,4 7,4
5001-7500 12| 12,8 12,8 20,2
7501-10000 15| 16,0 16,0 36,2
10001-
26| 27,7 27,7 63,8
12500
mayor a
34| 36,2 36,2 100,0
12500
Total 94| 100,0| 100,0
Ingreso promedio en ventas
[l 2501-5000

@ 5001-7500

O 7501-10000
B 10001-12500
O mayor a 12500
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¢ Cuéntos empleados tiene la empresa?

Valid | Cumulati
Frequen | Perce | Percen ve
cy nt t Percent
Vali 1-5

g 5 53 5,3 5,3
6-11 13| 13,8 13,8 19,1
12-17 21| 22,3 22,3 41,5
18-23 31 33,0 33,0 74,5
24-29 15| 16,0 16,0 90,4
30 o mas 9 9,6 9,6 100,0

Total 94| 100,0 | 100,0

Numero de empleados

W15

B 6-11

O 12-17
B 18-23
O 24-29

B 30 0 mas



5.

valor?

¢, Qué grado de importancia tienen sus proveedores en la cadena de

Valid | Cumulati
Freque | Percen | Percen ve
ncy t t Percent
Vali Alta
q 94 93,0 93,0 93,0

Importancia de los proveedores

B alta
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6. ¢,Cual es el valor en dolares aproximado que le facturan sus proveedores

mensualmente?

Valid
Frequen | Perce | Percen | Cumulativ
cy nt t e Percent
Valid 500-1000 5 5,3 5,3 5,3
1001-1500 12| 12,8 12,8 18,1
1501-2000 21, 223 22,3 40,4
2001-2500 14| 14,9 14,9 55,3
2501-3000 11| 11,7 11,7 67,0
3001-3500 31, 33,0 33,0 100,0
Total 94| 100,0| 100,0
Pago a proveedores promedio
[l 500-1000
@ 1001-1500
O 1501-2000
Il 2001-2500
O 2501-3000
[l 3001-3500

46



7.

¢,Cual es la forma de pago a sus proveedores?

Valid | Cumulati
Freque | Percen | Perce ve
ncy t nt Percent
Valid efectivo 6 6,4 6,4 6,4
cheque 33 35,1 351 41,5
cheque
racha 47 50,0 50,0 91,5
pagare 4,3 4,3 95,7
otro 4,3 4,3 100,0
Total 94| 100,0| 100,0

Forma de pago a proveedores

B efectivo

B cheque

O cheque fecha
B pagare

O otro
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8. ¢,Cual es el tiempo aproximado que su empresa tarda en cancelar una

factura de proveedores desde su fecha de emision?

Valid
Frequen Percen | Cumulative
cy Percent t Percent
1 quincena
Valid 10 10,6 10,6 10,6
1 mes 47 50,0 50,0 60,6
Otros 37 39,4 39,4 100,0
Total 94 100,0| 100,0

Tiempo que demora en cancelas facturas

B 1 quincena
B 1mes
O otros
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9. ¢,Cree necesaria la existencia de un titulo valor de crédito con el que

pueda pagar a sus proveedores y que a su vez ellos lo puedan negociar antes

del vencimiento a un tercero?

Cumulati
Frequenc | Percen Valid ve
y t Percent | Percent
Valid Sl 78 83,0 83,0 83,0
NO 16 17,0 17,0 100,0
Tot
Al 94| 100,0 100,0
¢Por qué?
Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent
Valid Facilidad 23 24,5 24,5 24,5
Variedad 19 20,2 20,2 44,7
Rotacion de
capital 13 13,8 13,8 58,5
Liquidez 23 24,5 24,5 83,0
Otros(NO) 16 17,0 17,0 100,0
Total 94 100,0 100,0
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10. Bajo el supuesto de un marco legal que permita la emision de cheques a
fecha para empresas, ¢Estaria dispuesto a emitir un cheque a fecha a sus

proveedores y que ellos a su vez puedan negociarlo en el mercado de valores?

Valid | Cumulati
Frequen | Percen | Perce ve

cy t nt Percent
Valid Sl 63 67,0 67,0 67,0
NO 31 33,0, 33,0 100,0

Total 94| 100,0| 100,0

Estaria dispuesto a emitir dicho documento de pago a sus
proveedores??
B s

@ No

O Respondio NO a
pregunta anterior
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11. Parala negociacion de sus cheques a fecha debe realizar una inscripcion
en el Registro de Mercado de Valores de dichos titulos ¢Estaria dispuesto a

inscribir sus cheques para poder pagar a sus proveedores y ellos negociarlos
de manera bursatil?

Valid | Cumulati

Frequen | Perce | Perce ve

cy nt nt | Percent
Valid SI 63| 67,0 67,0 67,0
NO 31| 33,0/ 33,0 100,0

Total 94| 100,0 | 100,0

Estaria dispuesto a insicribir sus cheques posfecha dos en el
registro en el registro de mercados de valores?
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¢, Porque?

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Valid Segurida

d 37 38,3 38,3 38,3
Costo

23 245 24,5 62,8
(NO)
Liquidez 27 27,7 27,7 90,4
Otras(N

8 9,6 9,6 100,0

0)
Total 94 100,0 100,0

12. ¢Resultaria una buena alternativa de financiamiento para su empresa la

emision de cheques posfechados a sus proveedores?

Valid | Cumulati
Freque | Percen | Perce ve
ncy t nt Percent
Valid SI 69 73,4 73,4 73,4
No 25 26,6 26,6 100,0
Total 94| 100,0| 100,0
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13. En caso de existir el proyecto de negociacion de estos cheques.

¢ Estaria dispuesto en incluir a su empresa en dicho sistema?

Valid | Cumulati
Freque | Perce | Percen ve
ncy nt t Percent
Valid Sl 63| 67,0 67,0 67,0
NO 31, 33,0 33,0 100,0
Total 94| 100,0 100,0
¢Por qué?
Frequen Valid Cumulativ
cy Percent Percent e Percent
Vali Facilidad pago
d 27 28,7 28,7 28,7
Rotacion de
. 7 7,4 7,4 36,2
Capital
Variedad 9 9,6 9,6 45,7
Falta de
_ y 35 37,2 37,2 83,0
informacion
Liquidez 16 17,0 17,0 100,0
Total 94 100,0 100,0




TABLAS CRUZADAS Y PRUEBAS CHI CUADRADO

Numero de empleados * A que sector pertenece Crosst  abulation
A qué sector pertenece
Pesqu | Servici Industr | Agricol | Comer
Salud ero 0s Textil ial a| cial Total
Numero 1-5 1 0 2 0 0 2 5
de 6-11 6 2 2 0 1 2 13
emplead 12-17 3 0 6 6 3 3 21
0S 18-23 6 2 1 6 14 2 0 31
24-29 2 5 3 0 5 0 0 15
300
] 0 9 0 0 0 0 0 9
mas
Total 18 18 14 12 19 6 7 94

NUumero de empleados * Estaria dispuesto a emitir di

pago a sus proveedores?

cho documento de

Estaria dispuesto a emitir

dicho documento de pago a

sus proveedores?

Sl

NO

Respondio
NO a
pregunta

anterior

Total
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Numero 1-5 1 1 5
de 6-11 1 4 13
empleado 12-17 16 4 1 21
S 18-23 20 5 6 31
24-29 10 2 3 15
30 0 méas 6 2 1 9
Total 63 15 16 94
Forma de pago a proveedores * Estaria dispuesto a  emitir dicho
documento de pago a sus proveedores
Estaria dispuesto a emitir
dicho documento de pago a
sus proveedores??
Respondio
NO a
pregunta
Sl NO anterior Total
Forma de efectivo 4 1 1 6
pago a cheque 21 4 8 33
proveedore cheque
. techa 33 8 6 47
pagare 3 1 0
otro 2 1
Total 63 15 16 94

A qué sector pertenece * Forma de pago a proveedore s



Forma de pago a proveedores

cheque
efectivo | cheque fecha pagare otro Total
A que Salud 0 5 12 1 0 18
sector Pesquer
2 5 11 0 0 18
pertenec o
e Servicio
0 10 4 0 0 14
S
Textil 1 6 4 0 1 12
Industria
| 2 7 7 0 3 19
Agricola 0 0 3 3 0 6
Comerci
1 0 6 0 0 7
al
Total 6 33 47 4 4 94
Pago a proveedores promedio * Estaria dispuesto ae  mitir dicho
documento de pago a sus proveedores
Estaria dispuesto a emitir
dicho documento de pago a
sus proveedores?
Respondio
NO a
SI NO pregunta Total
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anterior

Pago a
proveedor
es
promedio

Total

500-1000

1001-1500
1501-2000
2001-2500
2501-3000
3001-3500

10
17
10

19
63

A AN ®W R R

15

0 N N P P DN

16

12
21
14
11
31
94

Pago a proveedores promedio * Tiempo que demora en

cancelas facturas

Tiempo que demora en

cancelas facturas

1
quincena | 1 mes otros Total
Pago a 500-1000 0 1 4 5
proveedor 1001-1500 0 6 12
es 1501-2000 7 5 9 21
promedio  2001-2500 1 3 10 14
2501-3000 1 8 2 11
3001-3500 1 24 6 31
Total 10 47 37 94




Pago a proveedores promedio * Tiempo que demora en

Estaria dispuesto en incluir a su empresa en dicho

sistema

cancelas facturas *

Estaria

dispuesto en

incluir a su
empresa en
dicho Tiempo que demora en
sistema? cancelas facturas Total
1
quincena | 1 mes otros
S Pago a 500-1000
proveedore 0 0 3 3
S promedio
1001-1500 0 3 6 9
1501-2000 3 4 8 15
2001-2500 0 3 7 10
2501-3000 0 5 1 6
3001-3500 0 16 4 20
Total 3 31 29 63
NO Pago a 500-1000
proveedore 0 1 1 2
s promedio
1001-1500 0 3 0 3
1501-2000 4 1 1 6
2001-2500 1 0 3 4
2501-3000 1 3 1 5
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PRUEBAS CHI CUADRADO

FILA: Necesidad de un instrumento de pago a crédito a proveedores

COLUMNA: Disponibilidad en la inscripcion en el Registro de Mercado de

Valores

Pruehas de chi-cuadrado

Sig. asintdtica Sig. exacta Sin. exacta
Walar al ihilateral) ihilateral) funilateral)
Chi-zuadrado de Pearson 391860 0o
Caorreccidn por
cuntinuidada 35.817 000
Razdn de verosimilitud 42827 Rl
Estadistico exacto de
Fishar 0o 00n
Asaociacidn lineal por
lineal 387649 oo
M de casos validos g4

a. Calculado salo para una tabla de 262

b. 0 casillas (0%) tienen una frecuencia esperada inferior 2 5. La frecuencia minima esperada

es 5.248.

59




FILA: Alternativa de financiamiento
COLUMNA: Disponibilidad de participar en el sistema.

Resumen del procesamiento de los casos

Casos

Yalidos Perdidos Total

I Forcentaje I Forcentaje I FPorcentaje

Fesultaria una huena
alternativa de
financiamiento
emision de chegques
posfechados?® *
Estaria dispuesto en
incluir a su empresa
en dicho sisterna?

494 100.0% 1] 0% 494 100.0%

Tabla de contingencia Resultaria una buena alternativa de
financiamiento emision de cheques posfechados? * Estaria
dispuesto en incluir a su empresa en dicho sistema?

Fecuento

Estaria dispuesto en

incluir a su empresa

en dicho sisterna?

Sl MO Total

Resultaria una Sl
buena alternativa de 85 14 64
financiamiento
emision de chegques Mo g 17 25
posfechados?
Total 63 H 94
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Pruehas de chi-cuadrado

Sig. asintdtica Sig. exacta Sin. exacta
Walor ol (hilateral (hilateral) [unilateral)
Chi-cuadrada de Pearson 19.809gb 000
Correccidn Kor
continuidad 16.802 0od
Fazdn de werosimilitud 18247 .00a
Estadistico exacto de
Fishar .aon .aoo
Asociacidn lineal por
lineal 18.698 .aon
M de casos validos 94

3. Calculado sdlo para una tabla de 2x2.

b. 0 casillas (0%) tienen una frecuencis esperada inferior 2 5. La frecuencia minims esperada

es 824
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CAPITULO 3

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA IMPLEMENTACION DEL SI STEMA DE
NEGOCIACION BURSATIL DEL CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

3. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

3.1. Método Delphi

Al no existir datos histéricos sobre la emision y negociacion de cheques a fecha
en el Ecuador, se realizd consultas a profesionales de diferentes areas, que
tienen conocimientos sobre el entorno del mercado de valores ecuatoriano y
sobre la situacion actual de la economia. Estas personas expusieron sus
ideas con alternativas y posibles resultados sobre el tema, que se resumen en

los siguientes informes:

ANALISTA ECONOMICO - Ec. Walter Spurrier

Los cheques bursatiles al ser un producto nuevo dentro del Ecuador requieren
la expedicion de leyes y reglamentos y la modificacion de otras leyes ya
existentes que viabilicen su correcto funcionamiento, este es el mayor problema
gue afrontaria este producto. Usualmente estas leyes deberan ser aprobadas
por el congreso o el que haga sus veces, y pudiera no entenderse como un
tema prioritario y dilatarse la expedicion de las leyes necesarias. En definitiva

toda pasara por la definicion y prioridad que le dé el ejecutivo al tema.
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La solucion de este problema dependera de la agenda del ejecutivo, sin un
impulso del gobierno el tema puede tomar tiempo. No obstante, el ejecutivo ha
definido, de manera correcta, que los mecanismos que necesita el mercado
actual son mecanismos de rentabilidad a corto plazo, lo cual es una buena

sefal para la aprobacién del documento en cuestion.

Este instrumento financiero se asemeja a los pagarés y letras de cambio,
ambos tienen en la actualidad buena aceptacion lo que prevé una buena
demanda para los cheques diferidos. Este documento beneficia a todos los que
tengan operaciones comerciales con financiamiento de corto plazo, y beneficia
a las Pymes porque logran liquidez a tasas menores a las del sistema
financiero. Es necesario tomar en consideracion que el ciclo de recuperacion
de efectivo de la empresa tiene que ser menor al plazo del cheque para poder

emitirlo.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS - Intendente del Merc ado de

Valores — Ec. Pablo Aguilar

Para la existencia del cheque de pago diferido se necesita una reforma en la
Ley de Cheques, cambio que puede ser sugerido por la Superintendencia de
Compafias. En primera instancia, el cheque de pago diferido debera ser
calificado por una entidad financiera para poder ser cotizado en bolsa, este
instrumento podra ser negociado directamente en la Bolsa de Valores.

El proceso de emitir un cheque a fecha a un proveedor y que este lo negocie en
un mercado de valores, no es eficiente para una pequefia y mediana empresa.
Varias son las razones, las mas importantes: las Pymes tienen pocos

proveedores, no es bueno que cada vez que necesiten iNSUMOS paguen con
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cheques a fecha y que estos luchen posteriormente con la venta de los
documentos en un mercado de valores reducido (como el mercado
ecuatoriano); ademas, el capital fresco vendria de un solo sector, de sus

proveedores.

Me parece que la idea del cheque de pago diferido es muy buena siempre y
cuando sea enfocada al publico en general, es decir realizar una emision de
cheques a fecha por un monto especifico, por ejemplo $50,000 anuales a tasas
de interés de entre el 7% y 8%, y que estos sean negociados en bolsa, se
distinguiria de los demas papeles a corto plazo por la ejecutividad del cheque
en el momento del pago. Utilizando este enfoque de los cheques de pago
diferido las Pymes captarian mayor dinero de diferentes fuentes a tasas mas
atractivas que las del mercado financiero, lograrian mayor liquidez en sus
balances y tendrian capacidad para adquirir sus insumos de manera corriente,
creando buenas relaciones de pago con sus proveedores, que a largo plazo se

veria reflejado en préstamos inmediatos.

CASA DE VALORES ADVFIN S.A. — Presidente — Ec. Alf redo Barandearan

El cheque a fecha es un documento no admitido en el Ecuador, el primer
requisito para que entre en circulacion seria la correccion de leyes. Bajo el
supuesto, de que este sea calificado como legal es posible que sea negociado
en el Ecuador por las casas de valores luego de una inscripcion en la

Superintendencia de Compafias y Bolsas de Valores.

Las ventajas del documento serian: ingreso de liquidez e insumos a las Pymes,
evita a estas empresas caer en manos de prestamistas informales con altas
tasas de interés, elimina procesos para acceder a un crédito, nueva opcion de

financiamiento a menor tasa. Las desventajas del titulo son: no existe garantia
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real para quien adquiere el titulo, es una recuperacion mas dificil para las
personas naturales, lo que hace que el titulo sea menos atractivo y se demande

a menos precio o mayor rendimiento.

En definitiva, el mercado se centra en el corto plazo y este producto atiende
este tipo de requerimiento, lo cual debe conducir a que sea un producto
atractivo para los inversionistas, no obstante todo dependera de como se
instrumenten estos cheques, la calidad de los giradores, garantias y tipo de
clientes que estén facultados a comprarlos. Una condicion clave que tiene que
tener la empresa giradora es la capacidad de invertir el efectivo y recuperarlo
con ganancias antes del vencimiento del cheque, esto puede ser analizado

mediante la razén rotacién de inventario.

Las tasas de descuento promedio para cheques con valor nominal de $20,000 y
$50,000 dependen de la fecha o momento en que salgan a bolsa como
producto, y eso siempre es variable. Referencialmente a 180 dias puede
negociarse entre 6,5% a 7,0% (tasa anual simple). La comision de la casa de

valores por negociacién transada en bolsa es el 0,20% sobre el valor nominal.

BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL — Director General — Ec. Arturo

Bejarano

El cheque de pago diferido presenta ventajas como: eliminar o reducir el crédito
informal a tasas sin control y formaliza un volumen operacional de gran tamano
gue actualmente se maneja privadamente. Elimina dependencia de las
empresas hacia los bancos para conseguir financiamiento de corto plazo. Las

desventajas que presenta: la verificacion de la capacidad de pago, la
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calificacién que por montos tengan los cheques y los giradores y los controles

que las autoridades de control ejerzan.

El costo de la Bolsa de Valores sobre el valor efectivo de cualquier documento

negociado es el 0,09%.

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS - Subsecretario general — Ec.
Ricardo Zambrano

El ejecutivo se encuentra en proceso de transicion. Actualmente estan siendo
aceptados proyectos que dinamicen el mercado de valores, si los cheques a
fecha pueden utilizarse como documentos bursatiles que financien a las Pymes
sin ninguna duda se modificaran las leyes, para esto se requiere un analisis

responsable de los organismos de control del mercado.

3.2. Andlisis Beneficio Costo

La manera mas comun de financiamiento de las Pymes es via terceros y
bancos. Analizamos la situacion actual del acceso a crédito de las Pymes y un

analisis costo-beneficio de financiarse a través del mercado de valores.
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3.2.1. Situacién actual de las Pymes para acceder a | crédito.

A continuacion se muestran los diferentes tipos de créditos otorgados por el
sistema financiero a las empresas y la participacion que le da el mercado en la

actualidad a las Pymes.

Participacion empresarial en créditos bancarios

Corporativo 53,29%
Pymes 13,79%
Vivienda 5,18%
Consumo 17,09%
Consumo Minorista 1,02%
Microcrédito amplio 2,85%
Microcrédito simple 6,33%
Microcredito

subsistencia 0,45%
Total Crédito 100,00%

TABLA REFERENCIAL: DATOS DEL BANCO CENTRAL OPERACIONES REALIZADAS ENTRE EL 29
DE ENERO AL 4 DE FEBRERO)

Las Pymes tienen limitadas vias de crédito, como podremos ver en cuadro que
a continuacion se muestra la tasa activa efectiva del mercado es casi la misma,
siendo la mas alta del 11.83% que ofrecen Tarjetas de Crédito por que son
quienes tienen una menor participacion dentro del volumen de crédito, mientras
que los Bancos Privados son quienes poseen la mayor participacion de este
mercado, a pesar de ser quienes piden mas requisitos y garantias para acceder

a los préstamos.
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Comercial
PYMES (2)
ENTIDADES TEA . _% y
participacion
del volumen de
crédito
BANCOS PRIVADOS 11,40 96,02
COOPERATIVAS 11,40 0,33
MUTUALISTAS 11,26 0,32
SOCIEDADES FINANCIERAS | 11,31 3,32
TARJETAS DE CREDITO 11,83 0,02
SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL 11,40 100,00
Porcentaje de participacion
por segmento en el total del 13,79
crédito concedido

TABLA REFERENCIAL: DATOS DEL BANCO CENTRAL OPERACIONES
REALIZADAS ENTRE EL 29 DE ENERO AL 4 DE FEBRERO)

100

H Comercial PYMES (2)
TEA

50

W Comercial PYMES (2)
. . ; % participacion del
4 \\?E’ R 2R volumen de crédito




De los Bancos Privados podemos ver que el Banco del Pichincha es quien
posee mayor participacion en la Pymes seguido de Produbanco y Banco
Bolivariano. Que son solo 3 de los 25 Bancos Privados, es decir si que las
Pymes tienen acceso al 13.79% del crédito general, de los cuales el 96% lo dan
los Bancos Privados y estos estan concentrados en aproximadamente tres

Bancos.
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Se puede ver que es muy limitado en Ecuador el acceso al crédito para estas
pequefias y medianas empresas. El sistema de cheques diferidos abriria los
canales al crédito dando una nueva mejor y mas econOmico sistema de

financiamiento.
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3.2.2. Andlisis costo beneficio

Financiamiento via crédito bancario vs. emisiéon ch

eques de pago diferido

Utilizando informacién obtenida en el método Delphi evaluamos el beneficio y

costo de dos alternativas de financiamiento de una empresa: emision de

cheques a fecha en el mercado de valores y préstamo bancario.

Empresa AB

Monto de la

emision: $ 50.000,00
Plazo dias: 180

SISTEMA FINANCIERO

Banco Local

Tasa Efectiva
) 9,10%
Activa

Monto $
Financiamiento = 50.000,00

Costos Incurridos

Rendimiento:

Tasa de

descuento =

Monto

Financiamiento

Costos

Incurridos

MERCADO DE VALORES

6,50%
6,5%*180
dias = 3,25%
360 dias
$ 50.000,00
_ $
48.426,15

(1+3,25%)
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$ Costo BVG $
Intereses 2.275,00 (0,09%) 43,58
$ Costo Casa $
Comisiones - (0,20%) 100,00
$ $
Otros - Descuento 1.573,85
$
Total Costos $ 2.275,00 |Total Costos 1.717,43
$
Beneficio USD$ 557,57
Beneficio % 24.51%
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

* Las Pymes tienen limitadas vias de crédito en el sistema financiero, solo
el 13,79% de la cartera de los bancos es financiamiento a las
microempresas segun datos del Banco Central del Ecuador a febrero del
20009.

« Las Pymes se financian via terceros, aunque no existen datos
estadisticos de las tasas cobradas por prestamistas informales, segun
datos proporcionados por las encuestadas estas tasas oscilan entre el 20

y 25% anual.

» El plazo para acceder al crédito en un banco puede extenderse a meses
mientras que el plazo para solicitar financiamiento en el mercado de
valores no excede a los 30 dias, siempre y cuando cumpla con los

requisitos.

* La emision del cheque de pago diferido presenta ventajas a las Pymes:
entrada de capital a la empresa, elimina o reduce el crédito informal a
tasas sin control y formaliza un volumen operacional de gran tamafio que
actualmente se maneja privadamente, elimina dependencia de las
empresas hacia los bancos para conseguir financiamiento de corto plazo,

nueva opcion de financiamiento a menor tasa.
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Las desventajas del sistema de negociacion bursatil de los cheques
posfechados: no existe garantia real para quien adquiere el titulo, es una
recuperacion mas dificil para las personas naturales, lo que hace que el
titulo sea menos atractivo y se demande a menos precio en el mercado,
representa una alternativa de financiamiento desconocida para

proveedores lo que podria obstaculizar el proceso.

Las tasas de descuento promedio para cheques con valor nominal de
$20,000 y $50,000 dependen de la fecha o0 momento en que salgan a
bolsa como producto, y eso siempre es variable. Referencialmente a 180
dias puede negociarse entre 6,5% a 7,0% (tasa anual simple). La
comision de la casa de valores por negociaciéon transada en bolsa es el

0,20% sobre el valor nominal.

Financiarse via emision de cheques genera menores costos que
financiarse via bancos, en un andlisis beneficio-costo con un monto de
$50,000 a 180 dias la empresa ahorraria el 25% aproximado, si elige la

emision de cheques versus sistema financiero.

Segun el experto, Pablo Aguilar, entendido del mercado de valores, el
cancelar a proveedores con cheques a fecha para su posterior
negociacion es una buena alternativa de financiamiento para las Pymes
pero no sostenible en el largo plazo. El sistema debe ser enfocado al
publico en general, para que una microempresa pueda utilizar este

sistema de manera repetitiva sin involucrar a su proveedor.
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* El mayor problema del sistema de negociacion bursatil de los cheques de
pago diferido son las leyes, se necesita una reforma estatutaria que

legalice dichos documentos para uso exclusivo del mercado de valores.
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ANEXOS

ANEXO 1
ENCUESTA A PEQUENA Y MEDIANA INDUSTRIA
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ENCUESTAS A PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS ECUATORIAN AS

Tema: “Proyecto para la implementacion del sistema de negociacion bursatil de
cheques de pago diferido, como alternativa de financiamiento para las PYMES,

en Ecuador”

Desarrollo:

1. ¢Cual es el nombre de su empresa?

2. ¢A qué sector pertenece la empresa?

3. ¢Cual es el ingreso promedio mensual en ventas (délares)?

4. ¢Cuantos empleados tiene la empresa?

5. ¢Qué grado de importancia tienen sus proveedores en la cadena de

valor?

Alta Media__ Baja

Nula_
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6. ¢Cual es el valor en dolares aproximado que le facturan sus proveedores

mensualmente?

7. ¢Cual es la forma de pago a sus proveedores?

Efectivo Cheque__ Cheque a
fecha  Pagaré Letra de Cambio___ Otro_
Cual?

8. ¢Cual es el tiempo aproximado que su empresa tarda en cancelar una

factura de proveedores desde su fecha de emision?
1 dia 1 semana 1 quincena
1 mes Otro ¢,Cuanto?

9. ¢Cree necesaria la existencia de un titulo valor de crédito con el que
pueda pagar a sus proveedores y que a su vez ellos lo puedan negociar

antes del vencimiento a un tercero?

Si No ¢ Por

qué?

10. Bajo el supuesto de un marco legal que permita la emision de cheques a
fecha para empresas, ¢ Estaria dispuesto a emitir un cheque a fecha a
sus proveedores y que ellos a su vez puedan negociarlo en el mercado

de valores?
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Si No_ ¢ Por

que?

11.Para la negociacion de sus cheques a fecha debe realizar una inscripcion
en el Registro de Mercado de Valores de dichos titulos ¢Estaria
dispuesto a inscribir sus cheques para poder pagar a sus proveedores y

ellos negociarlos de manera bursatil?

12.¢ Resultaria una buena alternativa de financiamiento para su empresa la

emision de cheques posfechados a sus proveedores?

Si No ¢ Por

13.En caso de existir el proyecto de negociacibn de estos cheques.

¢ Estaria dispuesto en incluir a su empresa en dicho sistema?

Si No_ ¢ Por

que?

14.¢ Observa ventajas y/o desventajas en este sistema? ¢ Cuales?
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Agradecemos su colaboracion a esta encuesta.
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ANEXO 2
NOMBRE EMPRESAS ENCUESTADAS
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GISIS S.A.

CABLES INCABLES

PLAZA EXPORT

TECNICA DE

EXPALSA S.A. GUAYATUNA CONSTRUCCIONES

ECUATORIANO SUIZA INTERVISATRADE TORRE Y ASOCIADOS

COOP. 29 DE OCTUBRE INPROEL DANEC

TESALIA SPRING COMPANY | FARVICTORIA QUIRAFEX

PRODUCTOS PARAISO DEL

ECUADOR PANALPINA LA FABRIL

AGIP ECUADOR REYSAHIWAL NESTLE

SUPERDEPORTE COTECNA LA FAVORITA

PRODUCTOS AVON

ECUADOR TRIPETROL PERENCO
PALMERAS DEL

MERCANTIL DISMAYOR ECUADOR OVERSEAS

TECPECUADOR BANAFRESH PETROORIENTAL

GRUPO SUPERIOR ECOFROZ STIMM

EMPRESA PESQUERA

ECUATORIANA BIC TIA

AEKIA BOROSA NRSA

EL UNIEVERSO CONCEGUA QUITO MOTORS

GRAIMAN MOTRANSA ATLAS DEL ECUADOR

CONFIANZA CIA

PINTURAS CONDOR DEMACO SEGUROS

FARMAENLACE ETINAR INTERAMERICANA

MIRASOL SIGLO XXI CHAIDE Y CHAIDE

EDC ECUADOR TETRA PACK TEOJAMA

AVICOLA VITALOA HOTEL COLON CARTOPEL

LYTECA EQUINORTE MARCIMEX
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TIOSA FIBROACERO LA GANGA
PROVEFRUT TERMOPICHINCHA |ANGLO AUTOMOTRIZ
PYCA NATURISA DAIRY

DELCORP YOGUR PERSA PROAUTO
CONCERROAZUL S.A. CAJUN TERMOESMERALDA
PLASTICOS DEL LITORAL

S.A. PINTO PYDACO

AGA RESIQUIM ISBELNI

ZAIMELLA DEL ECUADOR MEGAMICRO KLM

QUICORNAC

ALVAREZ BARBA

ENVASES DEL LITORAL

84




ANEXO 3
PROYECTO DE LEY
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MODELO DE PROYECTO DE LEY DE CHEQUES

AUTOR: M.A.E., DR. ALEJANDRO LAZO MORA

LA ASAMBLEA NACIONAL

CONSIDERANDO

Que, la actual Ley de Cheques, establece sanciones para las personas que
giren y admitan cheques posfechados, utilizandolos como instrumento de

crédito;

Que, en la practica, los cheques posdatados son usados como instrumentos

de crédito, contraviniendo las normas legales vigentes;

Que dicha practica se da, en razon de que la legislacion ecuatoriana no prevé
mecanismos alternativos para evitar que el cheque comun sea usado como

instrumento de crédito;
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Que en las legislaciones de otros paises se encuentra vigente la institucion
juridica del “cheque de pago diferido”, que puede ser usado como titulo de

crédito, a diferencia del cheque ordinario y comun;

Que, por lo mismo, es necesario y urgente establecer en nuestra legislacion, el
uso de cheques que sean utilizados como instrumentos de crédito y pago, como
una forma de solucionar los muchos problemas que apareja la tradicional
documentacion comercial, y reestablecer la confianza que se debe dar a la

institucion juridica del cheque;
Que por lo mismo es necesario actualizar las normas de cheque comun;

En ejercicio de sus atribuciones constitucionales expide la siguiente Ley de
Cheques:

TITULO PRIMERO

CAPITULO PRELIMINAR

Art. 1.- CLASES DE CHEQUES.- Los cheques son de dos clases:

a) Cheques ordinarios o comunes; y

b) Cheques de pago diferido

En todos los casos que se haga mencién a cheques sin especificar que sean
de “pago diferido”, se entenderan referidos a los cheques ordinarios

comunes.
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TITULO SEGUNDO

DEL CHEQUE COMUN

Art. 2.- REQUISITOS DEL CHEQUE.- ElI Cheque debe tener las siguientes

enunciaciones esenciales:

1)
2)

3)
4)

5)
6)
7

8)

9)

La denominacién “CHEQUE”, impresa en el documento y expresado en
el idioma empleado para su redaccion;

El numero de orden impreso en el documento, y en el numerote cuenta;
La indicacion del lugar y de la fecha de emision del Cheque;

La orden pura, simple e incondicional de pagar una suma determinada
de dinero expresada en numeros y en letras. Cuando la cantidad escrita

en letras difiriese de la expresada en numeros, se estara por la primera;

El domicilio del pago;

El nombre de quien debe pagar, o girado;

El nombre o denominacién del beneficiario, o la indicacion de que es al
portador;

El nombre y apellido, o razén social, domicilio e identificacion del titular

de la cuenta corriente, segun lo reglamenta la Superintendencia de
Bancos y Seguros; vy,

La firma de quien expide el Cheque o girador. La Superintendencia de
Bancos y Seguros autorizara el uso de sistemas electronicos de
reproduccion de firmas o sustitutos para el liboramiento de cheques, en la
medida de que su implementacion asegure la confiabilidad de la
operacion de la emision y autenticacién en su conjunto, de acuerdo con

la reglamentacion que el mismo determine.
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El documento que falte alguno de los requisitos indicados en este articulo

no tendra validez cono Cheque.

Art. 3.- INSTITUCION BANCARIA COMO GIRADO.- La denominacién
“girado”, 0 “banco” usada en esta ley, corresponde a toda institucion autorizada
legalmente para recibir depdsitos monetarios exigibles mediante la presentacion

de cheques u otros mecanismos de pago Yy registro.

El cheque ha de girarse contra una institucion bancaria autorizada para recibir
depdsitos en cuenta corriente, que tenga fondos a disposicién del girador, de
conformidad con un acuerdo expreso o tacito, segun el cual el girador tenga

derecho a disponer de aquellos fondos.

El cheque debe ser librado en la moneda de pago que corresponda a la cuenta

corriente contra la que se gira.

No obstante la inobservancia de estas prescripciones el instrumento es valido
como cheque para efectos de las acciones que correspondan a un portador o
un tenedor de buena de.

Art. 4.- DOMICILIO DEL GIRADO Y DEL GIRADOR.- El domicilio del girado
contra el cual se libra el cheque determina la ley aplicable.

El domicilio que el girador tenga registrado ante el girado podra ser
considerado domicilio especial a todos los efectos legales derivados del

cheque.

Art. 5.- EL GIRADOR.- RESPONSABILIDAD.- La denominacién “girador”

usada en esta Ley, corresponde a quien con su firma expide el cheque, sea
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titular de la cuenta corriente 0 persona autorizada por este para firmar a su
nombre y representacion. La Superintendecia de Bancos y Seguros mediante
reglamentacion fijara los limites en cuanto al nimero de titulares y de personas

autorizadas para firmar en una cuenta corriente.

El girador responde por el pago. Toda clausula por la cual el girador se exima

de esta responsabilidad se reputa no escrita.

Art. 6.- FORMAS DE GIRO DEL CHEQUE.- El cheque puede ser girado:

1) A favor de una persona determinada, con o sin clausula expresa “a la
orden”;

2) A favor de una persona determinada con clausula “no a la orden” u otra
equivalente (nominativo); y

3) Al portador. El cheque a favor de una persona determinada, con la
mencion “o al portador” o un término equivalente, vale como cheque al
portador. El cheque sin indicacién de beneficiario vale como cheque al

portador.

Art. 7.- CHEQUE A LA ORDEN DEL GIRADOR.- El cheque puede extenderse

a la orden del mismo girador.

Art. 8.- CHEQUE GIRADO A LA ORDEN DE UNA INSTITUCION PUBLICA.- El
cheque girado a favor, 0 a la orden una institucion publica, Gnicamente podra
recibirse o pagarse mediante deposito en cuenta de esa institucion. La
institucion autorizada que recibiera, en depdsito, un cheque de esta naturaleza,

para acreditarlo en una cuenta que no pertenezca a esa institucion publica, sera
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responsable del pago. Se prohibe el pago de estos cheques en numerario. La
institucion bancaria autorizada que infrinja esta prohibicién sera sancionada por
la Superintendencia de Bancos y Seguros de conformidad con loo establecido

en el articulo 134 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

Art. 9.- PROHIBICION DE ACEPTACION.- El cheque no puede ser aceptado.

Cualquier formula de aceptacion consignada en el cheque se reputa no escrita.

Art. 10.- ESTIPULACION DE INTERESES.- Toda estipulacién de intereses en

el cheque se reputa no escrita.

Art. 11.- CHEQUE EMITIDO CON FECHA POSFECHADA.- El cheque emitido
con fecha posterior al dia de su presentacion al pago o deposito, debera ser
devuelto por el girado con la leyenda “DEVUELTO POR FECHA DE EMISION
POSFECHADA". De darse este caso, el tenedor solo podra hacer efectivo el
valor de tal cheque mediante accion ordinaria. EI Juez que conociere de la
causa respecto de un cheque devuelto por fecha de emisién posfechada, estara
obligado a imponer al portador o tenedor la multa del 20% del importe del
cheque y a comunicarla al Servicio de Rentas Internas para que la haga

efectiva.

Art. 12.- CHEQUE EMITIDO INCOMPLETO.- Si un cheque incompleto al
tiempo de su emision hubiese sido completado de forma contraria a los

acuerdos que lo determinaron, la inobservancia de tales acuerdos no puede
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oponerse al portador, a menos que este lo hubiese adquirido de mala de o que

al adquirirlo de mala fe o que al adquirirlo hubiese incurrido en culpa grave.

Art. 13.- EFECTOS DE LA ALTERACION.- En caso de alteracion del texto de
un cheque, los firmantes posteriores a la alteracion quedaran obligados con
arreglo a los términos del texto alterado; pero los firmantes anteriores lo estaran

solamente con arreglo al texto original.

Art. 14.- VALIDEZ DE LAS OBLIGACIONES DE LOS FIRMANTES.- Cuando
un cheque lleve firmas de personas incapaces, firmas falsas, de personas
imaginarias o firmas que por cualquier otra razon no pueden obligar a las
personas por quienes se haya firmado el cheque, o con cuyo nombre aparezca
firmado, las obligacién de cualesquiera otros firmantes no le dejaran por eso de

ser validas.

Art. 15.- OBLIGACION DE QUIEN FIRMARE POR OTRO.- Quien firme un
cheque como representante de una persona de la que no tenga poder para
actuar, queda obligado por los mismos derechos que tendria el supuesto
representado. La misma regla se aplica al representante que se ha extendido

en sus poderes.

CAPITULO II.- DE LA TRANSMISION.
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Art. 16.- ENDOSO Y CESION DEL CHEQUE.- El cheque emitido a favor de
una persona determinada, con o sin clausula “a la orden” es transmisible por

medio del endoso.

El cheque emitido a favor de una persona determinada con la clausula “no a la
orden” u otra equivalente (nominativo), no es transferible sino en la forma y con

los efectos de una cesidn de créditos, salvo que sea:

a) Transferido a una institucion financiera privada, en cuyo caso podra ser
transmitido por simple endoso. La Superintendencia de Bancos y
Seguros reglamentara la aplicacion del presente literal; o

b) Depositado en el Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion
de Valores (DECEVALE) [ara su posterior negociacion en el Mercado de
Valores por medio de sistemas de negociacion que garanticen la
interferencia de ofertas, en cuyo caso podra ser transmitido por simple
endoso indicando ademas la expresion: “para su negociacion en el
Mercado de Valores”. ElI Consejo Nacional de Valores reglamentara la
aplicacion del presente literal.

El girado que reciba un cheque con cualquiera de las expresiones antes
indicadas Unicamente podra acreditar su valor en una cuenta perteneciente al
beneficiario, o pagarlo en numerario al propio beneficiario, al cesionario o
endosatario de conformidad con la ley y el reglamento que se dicte para el
efecto.

El cheque que contenga el anverso la frase “para pagar al beneficiario”, “solo
para pagar al primer beneficiario”, u otra similar, no es transferible por endoso y
solo podra ser depositado en cualquier cuenta perteneciente al beneficiario o
pagarlo a este en numerario. Sin embargo, puede transferirse en la forma y con

los efectos de la cesion de créditos.
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Art. 17.- MERA ENTREGA DEL CHEQUE.- El cheque al portador es

transmisible mediante la entrega.

Art. 18.- FORMA DEL ENDOSO.- El endoso debe escribirse en el cheque o0 en
una hoja afadida al mismo, denominada “suplemento”. Debe ser firmado por el
endosante y debera contener las especificaciones que establezca la
Superintendencia de Bancos y Seguros mediante la reglamentacion. Se podra
autorizar el uso de sistemas electrénicos de reproduccién de firmas o sus
sustitutos para el endoso, en la medida que su implementacion asegure la
confiabilidad de la operacion y la autenticacion en su conjunto, de acuerdo con
la reglamentacion que para el efecto dicte la Superintendencia de Bancos y

Seguros.

El endoso puede no designar al beneficiario (endoso al portador), o consistir
simplemente en la firma del endosante (endoso en blanco). En este altimo caso,
el endoso, para ser valido, debe estar extendido al dorso del cheque o en el

suplemento.
El endoso al portador vale como endoso en blanco.

El endoso que no contenga las especificaciones que establezca la

reglamentacion no perjudica al titulo.

Art. 19.- ENDOSO REGULAR O COMPLETO.- Se entendera como “endoso
regular” o “endoso completo” a la transmision de un cheque a la orden,

mediante una formula escrita en el reverso del documento, en los espacios
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seflalados pata el efecto, precisando el nombre completo del endosatario,

debiendo estar firmado por el endosante.

El endoso puede hacerse a favor del girador o de cualquier otro obligado.

Estas personas pueden endosar nuevamente el cheque.

Art. 20.- CARACTERISTICAS DEL ENDOSO.- ENDOSOS NULOS.- El endoso
debera ser puro y simple. Se reputara no escrita toda condicion a la que se

subordine el mismo.
El endoso parcial es nulo. Es igualmente nulo el endoso girado.

El endoso al girado solo vale como recibo, excepto cuando el girado tenga
varios establecimientos y el endoso se haya hecho en beneficio de un
establecimiento diferente de aquel sobre el cual ha sido girado el cheque.

Art. 21.- EFECTOS DEL ENDOSO.- El endoso transmite todos los derechos
resultantes del cheque. Si el endoso es en blanco, el portador o tenedor puede:

1) Llenar en blanco , sea con su nombre, sea con el nombre de otra
persona;
2) Endosar el cheque de nuevo en blanco con otra persona;

3) Entregar el cheque a un tercero sin llenar el blanco y endosarlo.

Art. 22.- GARANTIA NDEL PAGO. ENDOSO DE CHEQUES EN CAMARA DE
COMPENSACION.- El endosante, salvo clausula en contrario, garantiza el
pago. Puede prohibir un nuevo endoso y en este caso no responde respecto de

las personas a las que se endose el cheque posteriormente.
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El endoso mediante sello con o sin firma que realicen las instituciones
autorizadas para el cobro por remesa o a través de camara de compensacion
de lo tendra como procuraciéon o mandato para el cobro y no constituye garantia

en pago.

Art. 23.- PORTADOR O TENESOR LEGITIMO.- ENDOSOS TACHADOS.- EI
poseedor de un cheque endosable es considerado como portador o tenedor
legitimo, si justifica su derecho por una serie no interrumpida de endosos,
aunque el ultimo endoso este en blanco. Los endosos tachados se reputan, a
este respecto, no escritos. Cuando un endoso en blanco sigue otro endoso, se

reputa que el firmante de este ha adquirido el cheque por el endoso en blanco.

De no figurar la fecha se presume que la posicién de los endosos indica el

orden en el que se han hechos.

Art. 24.- PERSONA DESPOSEIDA DEL CHEQUE. DERECHO DEL
POSEEDOR.- Cuando una persona ha sido desposeida de cualquier modo de
un cheque, sea que se trate de un cheque al portador, sea que se trate de un
cheque endosable respecto del cual el poseedor justifique su derecho del modo
indicado en el articulo anterior, quien se encuentre en posesion del mismo, no
esta obligado a desprenderse del cheque, a no ser que lo haya adquirido de

mala fe o que al adquirirlo haya incurrido en culpa grave.

Art. 25.- ENDOSO DE UN CHEQUE AL PORTADOR.- El endoso extendido
sobre un cheque al portador hace responsable al endosante, al tenor de las
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disposiciones aplicables a la accion de regreso, pero no cambia la funcién
juridica de la legitimacion del titulo ni convierte el documento en un cheque a la

orden.

Art. 26.- EXCEPCIONES NO OPONIBLES AL PORTADOR.- Las personas
demandadas en virtud del cheque no pueden oponer al portador o tenedor las
excepciones fundadas en sus relaciones con el girador o con los tenedores
anteriores, a menos que el portador o tenedor al adquirir el cheque, haya

obrado a sabiendas en perjuicio del deudor.

Art. 27.- EFECTO DE LA CLAUSULA VALOR AL COBRO.- Cuando el endoso

contenla la mencion “valor al cobro”, “para cobrar’, “por poder”, “en
procuracion”, o cualquier otra anotacion que indique un simple mandato, el
portador o tenedor podra ejercer todos los derechos derivados del cheque, pero
no podran endosarlo sino a titulo de procuracion. En este caso, las personas
obligadas solo podran invocar contra el portador las excepciones que pudieren

alegarse contra quien endoso primero a titulo de mandato.

El mandato contenido en el endoso por procuracion no cesara por la muerte

del mandante ni por sobrevenir su incapacidad.

Art. 28.- ENDOSO POSTERIOR A LA PRESENTACION. ENDOSO SIN
FECHA.- El endoso posterior a la presentacién al pago y rechazo del cheque
por el girado, sea por protesto o devolucion, solo produce los efectos de una

cesion de créditos.
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Se presume gque el endoso sin fecha ha sido hecho antes de la presentacion al
pago o antes de la terminacion del plazo para su presentacion al pago, salvo

prueba en contrario.

CAPITULO Ill.- DEL AVAL.

Art. 29.- DEL AVAL.- El pago de un cheque puede garantizarse total o
parcialmente por un aval. Esta garantia puede otorgarla un tercero o cualquier

firmante del cheque.

Salvo en el caso del cheque de pago diferido, prohibase al girado avalar un

cheque comun.

Art. 30.- FORMA DEL AVAL.- El aval puede constar en el mismo cheque o en

un afadido o en un documento separado que indique el lugar en que se otorgo.

Puede expresarse por medio de las palabras “por aval” o por cualquier otra
expresion equivalente, debiendo ser firmado por el avalista.

Debe contener el nombre y apellido o razén social, domicilio e identificacién
del avalista, conforme lo reglamente la Superintendencia de Bancos y Seguros.

El aval debe indicar por cual de los obligados se otorga. A falta de indicacién

se considera otorgado por el girador.

Art. 31.-DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL AVALISTA.- el avalista queda

obligado en los mismos términos que aquel por quien ha otorgado el aval. Su
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obligacion es valida aun cuando la obligacién que haya garantizado sea nula
por cualquier causa que no sea un vicio de forma. El avalista que paga adquiere

los derechos cambiarios contra su avalado y contra los obligados hacia este.

CAPITULO IV.- DE LA PRESENTACION Y DEL PAGO.

Art. 32.-GENERALIDADES.- Cuando un cheque es presentado al pago dentro
de los plazos de ley, el girado, a su presentacion, tiene que pagarlo, protestarlo
o devolverlo, segun sea el caso, sin perjuicio de los distintos efectos que la ley
seflala, en consideracion a la época de presentacion. En caso contrario,
respondera por los dafios y perjuicios que ocasione al portador o tenedor,

independientemente de las demas sanciones a que hubiere lugar.

El girado que paga el cheque queda validamente liberado, a menos que haya
precedido con dolo o culpa grave. Se negara a pagarlo solamente en los casos

establecidos en esta ley o0 en su reglamentacion.

Art. 33.- PAGO DEL CHEQUE MUERTE E INCAPACIDAD DEL
SUPERVINIENTE.- El cheque comun es siempre pagadero a la vista. Cualquier
mencion contraria se reputa no escrita. El girado que tuviere conocimiento de la
insolvencia, concurso o quiebra del girador, debe negar el pago. En cambio, ni
la muerte ni la incapacidad superviniente del girador después de la emision

afecta la validez del cheque, salvo lo expresado en el inciso siguiente.
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No se considerara cheque al formulario emitido con fecha posterior al dia de
su presentaciéon al pago o depdsito. El portador o tenedor de este documento
solo lo podra hacer efectivo mediante accidon ordinaria. Son inoponibles al
concurso, quiebra, sucesion del girador y de los demas obligados cambiarios,
siendo ademas invélidas, en caso de incapacidad superviniente del girador, las
formulas que consiguen fechas posteriores a las fechas en que ocurrieren

dichos hechos.

Art. 34.- PLAZOS DE PRESENTACION PARA EL PAGO.- Los cheques
girados y pagaderos en el Ecuador deberan presentarse para el pago dentro del

plazo de treinta (30) dias contados desde la fecha de su emision.

Los cheques girados en el exterior y pagaderos en el Ecuador deberan
presentarse para el pago dentro de los sesenta (60) dias contados desde la

fecha de su emision.

Los cheques girados en el Ecuador y pagaderos en el exterior se sujetaran
para la presentacion al pago, a los términos o plazos que determine la ley del

Estado donde tenga su domicilio el Banco girado.

Art. 35.- DIAS HABILES PARA PRESENTACION AL COBRO.- La
presentacion y prptesto de un cheque deben realizarse dentro de los plazos

previstos en el articulo anterior y en un dia habil para la diligencia respectiva.

Cuando el ultimo dia del plazo no sea laborable, quedara prorrogado hasta el
primer dia habil siguiente. Los dias feriados intermedios se incluiran en el

computo del plazo.
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Art. 36.- PRORROGA DE LOS PLAZOS.- Cuando la presentacion para el
pago del chequeo el levantamiento del protesto no puedan efectuarse por
motivos de fuerza mayo o caso fortuito, dentro de los plazos establecidos en el
articulo 34 de la presente Ley, la Superintendencia de Bancos y Seguros
mediante la resolucion ampliara estos plazos de representacion, hasta cuando

hayan cesado dichos acontecimientos.

Sin perjuicio de que se conceda la prorroga, el portador y los endosantes
estan obligados a dar, sin demora, aviso de dicha circunstancia a los obligados

cambiarios, aplicando lo dispuesto en el articulo 87 de la presente Ley.

Cesada la fuerza mayor o caso fortuito, el portador debera, sin retardo,

presentar el cheque al cobro.

No se consideraran como casos de fuerza mayoreos hechos puramente
personales del portador o tenedor o de aquel a quien se haya encargado la
presentacion del cheque o del levantamiento del protesto.

Art. 37.- DISPENSA DE PRESENTACION Y ACCION DE REGRESO.- Si la
fuerza mayor o caso fortuito durare mas de treinta dias de cumplidos los plazos
de presentacion para el pago establecidos en el articulo 34 de la presente Ley,
se podréa ejercer, previa notificacion al girador, la accidon cambiaria de regreso,

por via ejecutiva, sin necesidad de presentacion del cheque.

Art. 38.- NEGATIVA DE PAGO POSTERIOR A LA EXPIRACION DE LOS
PLAZOS DE PRESENTACION AL COBRO.- Una vez expirados los plazos de
presentacion al cobro, sin que se haya efectuado la respectiva prorroga, el

banco no debera pagar el cheque y el tenedor perdera toda accién cambiaria. El
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girado devolverd el cheque, insertando la leyenda “DEVUELTO POR
PRESCRIPCION DEL PLAZO DE PRESENTACION”, con la indicacion del dia y

la hora de la devolucion.

Art. 39.- PRESENTACION A UNA CAMARA DE COMPENSACION.- La
presentacion del cheque a camara de compensacion equivale a la presentacion
para el pago. La fecha del depésito del cheque sera considerada como la fecha
de presentacién. Los fondos estaran a disposicion del cuentacorrentista una vez
que el cheque se hubiere efectivizado en el tiempo que indique la
reglamentacion. La Superintendencia de Bancos y Seguros expedira las normas

para la aplicacién de este articulo.

Art. 40.- CANCELACION DEL CHEQUE.- El girado, al pagar el cheque exigira
al portador o tenedor la cancelacion del mismo, y la anotacion de su cedula de
identidad o ciudadania, o pasaporte si el cobro es en ventanilla o el numero de

cuenta a la que se acredite su valor.

Las personas juridicas no podran cobrar cheques a través de la ventanilla,

sino a través del deposito del cheque en una cuenta abierta a su nhombre.

Art. 41.- COMPROBACION DE ENDOSO Y CESIONES.- el girado que pague
un cheque a persona distinta del primer beneficiario, esta obligado a comprobar
la regularidad de los endosos o de las cesiones, cuando correspondia, y la
identidad de la persona a quien lo paga, pero no esta obligado a comprobar loa

firma de los endosantes o de los cedentes segun el caso.
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Si se presentare un cheque por cadmara de compensacion, la institucién
depositaria que lo presente sera responsable de la identidad del cobrador y su
el cheque no es endosable, de que los fondos se acrediten a la cuenta
correspondiente. El girado en estos casos, exigird los demas requisitos del
cheque y del endoso del banco que lo presente.

Cuando la institucion bancaria depositaria garantice la falta de endoso o el
altimo endoso, sera responsable de los perjuicios que se ocasionaren como
consecuencia de cualquier irregularidad que la institucidon depositaria haya

garantizado.

Si el cheque es al portador, sera abonado al tenedor que lo presente al cobro.

Art. 42.- PAGO PARCIAL.- El portador o tenedor puede admitir o rehusar,
voluntad, un pago parcial; pero el girado esta obligado a pagar el importe del

cheque hasta el total de los fondos que tenga a disposicion del girador.

En caso de pago parcial, el girado debe exigir que se mencione dicho pago en
el cheque y se le confiere recibo, y estara obligado por su parte a otorgar al
portador o tenedor un comprobante en el que consten todas las
especificaciones del cheque u el saldo no pagado. Este comprobante surtira los
efectos que el cheque protestado en cuanto al saldo no cubierto, pudiendo

demandar su cobro mediante accion ejecutiva.

Art. 43.- RESPONSABILIDAD POR PAGO DE CHEQUES FALSIFICADOS.-
La perdida causada por el pago de un cheque falsificado no comprendido en la

numeracion entregada al girador de la cuenta, corresponde al girado.
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La perdida causada por el pago de cheques falsificados o alterados,
comprendidos en la numeracion entregada al girador de la cuenta, corresponde
a este o al girado, segun tenga uno u otro culpa en la perdida, segun se indica
en los articulos siguientes. Si ninguno de los dos tuviere culpa, la perdida

correspondera al girado.

Prohibase toda disposicion contraria a lo dispuesto en este articulo.

Art. 44.- CULPA DEL GIRADOR.- el girador de la cuenta corriente respondera
de los perjuicios en el pago de un cheque falsificado o alterado, en los

siguientes casos:

1) Por negligencia de el, de sus familiares, factores o dependientes;

2) Por la forma incorrecta de giro que permita alteraciones;

3) Por falta de aviso inmediato de la perdida del cheque, o por no haber
cumplido con las obligaciones impuestas a el dentro del capitulo que
trata “De las ordenes de pago”.

4) Si la falsificacion no fuese visiblemente manifiesta, por no existir
diferencias notorias entre la firma que consta en el cheque y aquella que
se haya registrada en el banco.

La falsificacion se considerara visiblemente manifiesta cuando pueda
apreciarse a simple vista, dentro de la rapidez y prudencia impuestas por el
normal movimiento de los negocios de girado, la disconformidad notoria del
cotejo de la firma del cheque con la firma del girador registrada en el banco, en

el momento del pago.

Art. 45.- CULPA DEL GIRADO.- El girado respondera por las consecuencias

del pago de un cheque, en los siguientes casos:
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1) Por entrega de los formularios de cheques a personas no autorizadas por
el titular, o cuando el documento no hubiese sido extendido en una de las
formulas entregadas al girador de la cuenta de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 100 de la presente Ley;

2) Por diferencias notorias entre la firma que consta en el cheque y aquella
qgue se haya registrada en el banco;

3) Por no reunir el documento los requisitos de forma esenciales
especificados en la presente ley;

4) Por falta de endoso o cesion de crédito segun corresponda;

5) Por falta de identificacion del cobrador del cheque;

6) Por falta de la orden de cancelacion del cheque.

Art. 46.- CRITERIO JUDICIAL.- Cuando no concurran los extremos indicados
en los dos articulos precedentes, los jueces podran distribuir la responsabilidad
entre el girado, el girador, y el portador beneficiario, en su caso, de acuerdo con
las circunstancias y el grado de culpa en que hubiese incurrido cada uno de

ellos.

CAPITULO V.- DEL PROTESTO Y DEVOLUCIONES.

Art. 47.- NEGATIVA DEL PAGO DEL CHEQUE.- El girado negara el pago de

un cheque, en los siguientes casos:

a) Protestandolo:
1. Por falta o insuficiencia de fondos;
2. Por cuenta cerrada;
3. Por cuenta cancelada.
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b) Devolviéndolo:

1. Por defectos de forma;

2. Por no estar comprendido en la numeracién entregada al
girador;

3. Por haber sido emitido con fecha posterior al dia de su
presentacion al pago o deposito;
Por prescripcion del plazo de presentacion al cobro;
Por orden de no pago;
Por cuenta bloqueada por orden judicial o por autoridad
competente de conformidad con la ley; o,

7. Por otras causas, segun lo reglamente la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

A peticién escrita del tenedor de un cheque no pagado, el girado se encuentra

obligado a proporcionar el nombre y direccion del girador.

Art. 48.- PROHIBICION.- Prohibase a los bancos poner en el cheque cualquier
leyenda, con o sin fecha, que establezca que el cheque fue presentado para el
pago y no pagado, salvo los casos de protesto y devolucion establecidos en el

articulo anterior.

Si el banco girado se negare a poner la constancia de la negativa del pago o
utilizare una formula no autorizada podra ser demandado por los perjuicios que
ocasionare, sin perjuicio de que sea sancionado por la Superintendencia de
Bancos y Seguros con una multa por el valor del correspondiente cheque, la
que tendrd el destino sefialado en el articulo 186 de la Ley General de

Instituciones del Sistema Financiero.
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Art. 49.- INABILIDAD Y CIERRE DE CUENTAS.- En caso de que el cheque
sea protestado por insuficiencia de fondos o devuelto por defectos formales, el
girado obligatoriamente lo comunicara a la Superintendencia de Bancos y
Seguros, con la frecuencia y formato que esta determine. El girador de la
cuenta corriente que se excediere en el nimero de protestos o devoluciones
permitidos en la reglamentacion, serd inhabilitado para seguir manejando
cuentas corrientes y se lo sancionara con el cierre obligatorio de todas las
cuentas corrientes abiertas a su nombre en el sistema bancario. Su inhabilidad
para abrir cuentas corrientes o girar cheques en dicho sistema durara el tiempo
gue indigue la reglamentacion. Las sanciones se aplicaran aun cuando las
cuentas se encuentren sobregiradas. La Superintendencia de Bancos y
Seguros dispondra a los bancos, por los medios que determine para el efecto,
el cierre inmediato de las cuentas corrientes conforme lo establece el presente
articulo. El banco notificara la disposicién del organismo de control al girador o

giradores sancionados.

Art. 50.- REHABILITACION.- La rehabilitacion de las personas sancionadas
para abrir nuevas cuentas solo procedera una vez que se haya comprobado
que el tiempo de inhabilidad ha transcurrido y que se ha cubierto la totalidad de
la multas referidas en el articulo 106 de la presente Ley. La Superintendencia
de Bancos y Seguros informara al sistema financiero el detalle de las personas

que han sido rehabilitadas.

Para este ultimo efecto, la Direccion Nacional de Rehabilitacion Social remitira
a la Superintendencia de Bancos y Seguros, por medios electronicos y con la
periodicidad que se determine, el listado de las personas que han cancelado en
su totalidad las multas antes referidas, mediante el correspondiente deposito en
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una de las cuentas corrientes que dicha institucion mantenga en las

instituciones del sistema financiero.

Art. 51.- REGISTRO DE PERSONAS INHABILITADAS.- La Superintendencia
de Bancos y Seguros mantendra un registro de personas inhabilitadas, que se
hallara a disposicion de las instituciones controladas. Las personas que consten
en dicho registro no podran abrir cuentas corrientes a su nombre, ni podran
manejar como personas autorizadas las cuentas corrientes pertenecientes a
otro titular. La Superintendencia de Bancos y Seguros es la una entidad que
podré certificar si una persona se encuentro o no habilitada para abrir y manejar
cuentas corrientes en el sistema bancario. La persona que haya superado las
causales de inhabilidad, o que haya cancelado la totalidad de sus multas
referidas en el articulo 106 de la presente Ley, sera excluida del registro de

personas inhabilitadas.

Art. 52.- PROTESTO DE CUENTAS DE INSTITUCIONES PUBLICAS.- Las
instituciones bancarias no podran cerrar las cuentas corrientes de las
instituciones publicas en caso de devolucién por defectos formales o protesto
por falta o insuficiencia de fondos de cheques girados por esas entidades, pero
deberan comunicar el particular a la Contraloria General del Estado, a la
Superintendencia de Bancos y Seguros y al representante de la entidad titular
de la cuenta corriente, dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha de

la devolucién o del protesto.

Art. 53.- JUSTIFICACION DEL PROTESTO.- Los bancos podran justificar ante

la Superintendencia de Bancos y Seguros el error en el protesto de un cheque,
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Gnicamente demostrando que si existian los fondos para pagarlo. La sola
afirmacion del banco de que existio error, no permitira para levantar las

sanciones que prevé este capitulo.

CAPITULO VI.- DE LAS ORDENES DE NO PAGO.

Art. 54.- PROHIBICION DE PAGO.- El girado no pagara los cheques sobre los
que se haya interpuesto orden de no pago, de conformidad con las

disposiciones contenidas en el presente capitulo.

Las érdenes de no pago son: Revocatoria, Abstencion de pago, y Oposicion al

pago.

Art. 55.- REVOCATORIA.- En caso de pérdida, sustraccion, deterioro o
destruccion de cheques que si hubieran sido firmados por el girador de la
cuenta, este podra revocarlos, mediante aviso inmediato por escrito al girado,
indicando que asume la responsabilidad civil y penal derivadas de la revocatoria
del cheque. El girado retendra el importe del cheque revocado hasta que un
juez resuelva lo conveniente, o hasta que el girador deje sin efecto la
revocatoria, o hasta el vencimiento del plazo de prescripcién sefialado en el
articulo 92 de la presente Ley, o hasta cuando se declare sin efecto el cheque
por sustraccion, deterioro, perdida o destruccién, de conformidad con el

reglamento dictado por la Superintendencia de Bancos y Seguros.

El aviso también puede darlo el tenedor desposeido.
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Si posteriormente el cheque se presenta al cobro, el girado lo devolvera con la
leyenda “DEVUELTO POR REVOCATORIA SOLICITADA POR...”, con

indicacion del nombre de la persona que solicito la revocatoria.

No surtira efecto la revocatoria del cheque cuando no exista suficiente
provision de fondos y, en este caso, el banco estara obligado a protestar el

cheque.

Art. 56.- ABSTENCION DE PAGO.- en caso de extravio o sustraccion de uno
o mas formularios de cheque que no hubieren sido firmados por el girador de la
cuenta, este podra negar su pago mediante aviso inmediato por escrito al
girado, declarando expresamente que los mismos son falsificados, asumiendo
la responsabilidad civil y penal por esta declaratoria. El pedido y declaracién
gue se realice debera ser reconocido ante un juez de lo civil 0 ante un notario.
Cumplidos los requisitos antes expuestos, el girado se abstendra de pagar o
protestar los cheques, y los devolvera con la leyenda “DEVUELTO POR
DECLARACION DE PERDIDA O SUSTRACCION Y FALSIFICACION DE
FIRMA”. En este caso el girado no retendra cantidad alguna en la cuenta
corriente. El banco a solicitud del tenedor del cheque devuelto conforme a este
articulo, conferira copia certificada del pedido y declaracion formulados por el

cuenta ahorrista.

Art. 57.- OPOSICION AL PAGO DE CHEQUE CERTIFICADO.- El Banco que
hubiere certificado un cheque debe dejarlo sin efecto a pedido del girador,
siempre que este devuelva el cheque dentro del tiempo de vigencia de la

certificacion.
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En caso de extravio, sustraccion, deterioro, destruccién del cheque certificado,
podra dejarlo sin efecto a peticion del girador o del beneficiario, de conformidad

con el reglamento que expida la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Art. 58.- DENUNCIA PENAL.- Cuando medie orden de no pago del cheque por
causa que haya originado denuncia penal del girador o del tenedor, la entidad
girada deberd retener el cheque y remitirlo al juzgado interviniente en la causa.
La entidad girada entregara a quien haya presentado el cheque al cobro una
certificacion que habilite al ejercicio de las acciones civiles conforme lo

reglamente la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Art. 59.- REGLAMENTACION.- El aviso cursado por escrito de conformidad
con el tramite y demas requisitos que establezca la Superintendencia de
Bancos y Seguros en la Reglamentacion, impide el pago del o los cheques, bajo
responsabilidad del girador de la cuenta corriente o del tenedor desposeido. El
girado debera informar a la Superintendencia de Bancos y Seguros de los
avisos cursados por el girador en los términos que fije la reglamentacion.
Excedido el limite que ella establezca se procedera al cierre de la cuenta

corriente.

CAPITULO VII.- DEL CHEQUE CRUZADO.-

Art. 60.- CHEQUE CRUZADO.- EI girador, el portador, o tenedor de un

cheque pueden cruzarlo con los efectos indicados en el articulo siguiente.
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El cruzamiento se efectia por medio de dos lineas paralelas colocadas en el
anverso del cheque. Puede ser general o parcial. Es general si no contiene
entre las dos lineas designacion de banco alguno. Es especial si entre las

lineas de escribe el nombre de un banco.

El cruzamiento general puede transformarse en cruzamiento especial; pero el

cruzamiento especial no puede transformarse en cruzamiento general.

Se considerara como no hecha la tachadura del cruzamiento o del nombre del
banco designado entre las dos lineas paralelas.

Art. 61.- PAGO DE CHEQUES CON CRUZAMIENTO GENRAL O ESPECIAL.-
El girado no podra pagar el cheque con cruzamiento general sino a un banco. El
girado solo podra pagar un cheque con cruzamiento especial al banco
designado. No obstante el banco mencionado puede recurrir a otro banco para

el cobro del cheque.

El girado no podr4d pagar un cheque que contenga varios cruzamientos
especiales, a no ser que se trate de dos cruzamientos, uno de los cuales sea

para el cobro a través de una camara de compensacion.

El girado que no observe las disposiciones de este capitulo, respondera por

los perjuicios hasta por una suma igual al importe del cheque.

CAPITULO VIII.- DEL CHEQUE PARA ACREDITAR EN CUENTA.-

Art. 62.- CLAUSULA “PARA ACREDITAR EN CUENTA”.- El girador, asi como

el tenedor del cheque, pueden prohibir el pago en efectivo, insertando en el
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anverso la mencién transversal “para acreditar en cuenta” o una expresion
equivalente. En este caso el girado solo podra abonar el cheque en la cuenta

designada, mediante un asiento en los libros lo cual equivale al pago.

La tachadura de la expresion “para acreditar en cuenta” se considerara como

no hecha.

El girado que no observe las disposiciones de este articulo, respondera de los

perjuicios hasta por una suma igual al importe del cheque.

CAPITULO IX.- DEL CHEQUE CERTIFICADO.-

Art. 63.- CHEQUE CERTIFICADO.- EIl girado puede certificar un cheque a
requerimiento del girador o de cualquier portador o tenedor, debitando en la

cuenta sobre la cual se lo gira la suma necesaria para el pago.

La certificacion tiene por objeto establecer la existencia de una disponibilidad e
impedir su utilizacion por el girador durante el plazo por el cual se certifico.

El importe asi debitado queda reservado para ser entregado a quien
corresponda y sustraido a todas las contingencias relacionadas a la persona o
solvencia del girador, de modo que su muerte, incapacidad, quiebra o embargo
judicial posteriores a la certificacion no afectan la provision de fondos
certificada, ni el derecho del tenedor del cheque, ni la correlativa obligacién del

girado de pagarlo cuando le sea presentado.

El beneficiario podra hacerlo efectivo directamente o por intermedio de un

banco.
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Art. 64.- PROHIBICION.- La certificacion no puede ser parcial ni extenderse en

cheques al portador; en caso contrario se la considerara como no escrita.

El cheque certificado no es negociable como valor a la orden.

Art. 65.- FORMA Y EFECTOS DE LA CERTIFICACION.- El cheque que
contenga la palabra “certificado”, escrita, fechada y firmada por el girado obliga
a este a pagar el cheque a su presentacion y libera al girador de la

responsabilidad del pago mismo.

La certificacion rige solo por el numero igual de dias a los que falten para que
venza el plazo legal de la presentacién del cheque respectivo para su pago. Si
el cheque no fuere presentado durante dicho plazo, quedara automaticamente
sin efecto la certificacion y toda responsabilidad derivada de este para el banco,
debiendo este proceder a acreditar, en la cuenta corriente del titular, la suma

gue previamente debito.

El cheque certificado vencido como tal, subsiste con todos los efectos propios
del cheque.

TITULO TERCERO

DEL CHEQUE DE PAGO DIFERIDO

CAPITULO I.- DE LA EMISION Y LA FORMA
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Art. 66.- REQUISITOS.- El cheque de pago diferido debera contener las

siguientes enunciaciones esenciales en formulario similar, aunque distinguible

del cheque comun:

1)

2)
3)

4)

5)

6)
7
8)

9)

La denominacion “cheque de pago diferido” claramente impresa en el
documento, y expresado en el idioma empleado para su redaccion ;

El numero de orden impreso en el documento, y el numero de cuenta;

La indicacién del lugar y de la fecha de emision del cheque de pago
diferido;

La fecha desde la cual podra ser presentado para el pago, precedida de
la expresiéon impresa “Paguese desde el...”. La fecha de pago deberéa ser
posterior a la de emisién del cheque de pago diferido.

La orden pura, simple e incondicional de pagar una suma determinada
de dinero a partir de la fecha de presentacion del pago, expresada en
nameros y en letras. Cuando la cantidad escrita en letras difiriese de la

expresada en nimeros, se estara por la primera,

El domicilio de pago;

El nombre de quien debe pagar o girado;

El nombre o denominacién del beneficiario, o la indicacion de que es al
portador;

El nombre y apellido o razén social, domicilio, e identificacion del titular

de la cuenta corriente, segun lo reglamente la Superintendencia de

Bancos y Seguros.

10)La firma de quien expide el cheque de pago diferido o girador. La

Superintendencia de Bancos y Seguros autorizara el uso de sistemas
electronicos de reproducciéon de firmas o sus sustitutos para el
libramiento de cheques de pago diferido, en la medida que su
implementacion asegure la confiabilidad de la operacién de emision y
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autenticacion en su conjunto, de acuerdo con la reglamentacion que el
mismo determine;
El documento que falte uno de los requisitos indicados en este articulo no

tendra validez como cheque de pago diferido.

Art. 67.- PLAZO DE DIFERIMIENTO.- El plazo entre la fecha de emision del
Cheque de Pago Diferido y la fecha establecida para la presentacién para su
pago no puede exceder de 360 dias. Todo plazo superior a 360 dias se reducira

a este.
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