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SINTESIS

Dentro del mercado de capitales, el mercado de valores constituye una opcion
altamente atractiva tanto para inversores, como para compafiias que buscan mecanismos
de financiacion, sin embargo, el mercado de valores ecuatoriano tiene un menor

desarrollo en relacion con paises de la region como Colombia y Peru.

Por ello esta investigacion tuvo como objetivo el analizar los factores que han
impedido el desarrollo del mercado de valores de Ecuador en comparacién a Colombia y
Perd, a fin de determinar una propuesta de mejora. El tipo de investigacion que se aplicd
en este estudio, fue de tipo descriptivo debido a que recopilo informacion bibliografica y

longitudinal porque analiza el fendbmeno a través del tiempo en un comparativo.
Entre las conclusiones a las que se llego es que la Bolsa de Valores de Quito se
encuentra desarrollando una estrategia altamente potencial para el desarrollo del mercado

local, y que se encuentra generando nuevos espacios para emisores de valores.

Palabras Claves: Mercado de Valores; Ecuador; Colombia; Peru.



ABSTRACT

Within the capital market, the stock market is a highly attractive option for investors
as well as for companies that are looking for financing mechanisms, however, the
Ecuadorian stock market has a lower development in relation to countries in the region

such as Colombia and Pera.

Therefore, this research aimed to analyze the factors that have prevented the
development of the Ecuadorian stock market compared to Colombia and Perd, in order to
determine a proposal for improvement. The type of research that was applied in this study
was descriptive because | collect bibliographic and longitudinal information because it

analyzes the phenomenon over time in a comparative.
Among the conclusions reached is that the Quito Stock Exchange is developing a
highly potential strategy for the development of the local market, and that it is generating

new spaces for securities issuers.

Keywords: Stock Market; Ecuador; Colombia; Peru.



INTRODUCCION

El mercado de valores en un pais es esencial para el desarrollo financiero y su
crecimiento econdémico, este va a depender del volumen de inversion que es producto del
en el que un Pais esta dispuesto a ahorrar y la manera en el que va a distribuir los recursos
para una correcta colocacion que asegure el desarrollo de las actividades productivas.
Una correcta colocacion de cualquiera de los instrumentos financieros que poseen la
Bolsa de Valores puede influir sobre el financiamiento que recibira el pais. Por tal
motivo, se debe buscar un asesoramiento de acuerdo al tipo de titulos con el que se
negocie (Diario La Hora, 2012).

El financiamiento de las actividades productivas en un mercado de valores se realiza
mediante la emision y negociacion de titulos. Las empresas ya sean publicas o privadas
se encargan de emitirlos y estos a su vez son vendidos por las casas de valores, donde los
inversionistas de acuerdo a los respectivos criterios en materia de objetivos a largo plazo,
preferencia, nivel de riesgo y necesidad financiera, compran los titulos a través de un
mercado bursatil primario o secundario. Las bolsas de valores cuentas con asesoria para
aquellas personas que se encuentren interesadas sobre la materia de mercado bursatil en
el pais (Diario La Hora, 2012).

La Bolsa de Valores en el Ecuador es un agente esencial para la estabilidad de la
economia local, debido que si no existiera un ente regulador como la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, las transacciones y negociaciones que se realizan no
tendrian la transparencia en materia de determinacion de precios y adicionalmente la
respectiva supervision sobre los reportes financieros (balance general y estado de
resultado) crearia una distorsion permitiendo que las empresas grandes fijen sus precios

y por consecuente se beneficien. (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2009)

El mercado de valores ecuatoriano, sin embargo, no sigue la tendencia global y
sigue segmentando en dos bolsas de valores. Aun cuando se han realizado pequefios

esfuerzos por una integracion de las bolsas de valores, el proceso es todavia un proyecto



a largo plazo que requiere el estudio y la reforma de la ley de mercado de valores que

genere un ambiente favorable para que dicha integracion tenga lugar.

Los capitulos uno y tres de esta investigacion, son marcos de referencia y
metodoldgico, en donde se refiere a los objetivos; y, al método de investigacion
empleado, la recoleccion y manejo de la informacion; que en este caso es una

investigacion bibliografica.

En el segundo capitulo se desarrolla el marco tedrico en donde se analiza el mercado
de capitales y el mercado de valores frente a los bancos.

En el tercer capitulo se localiza las caracteristicas del mercado de valores en el
Ecuador Colombia y Per(, una descripcion individual y posteriormente cuadros
comparativos desde el 2015 al 2018.

Siendo en el quinto capitulo en donde se presentan las causas del estancamiento del
mercado de valores en el Ecuador y posibles alternativas de mejora. Ademas de sus

respectivas conclusiones y recomendaciones,



CAPITULO |

1. MACO REFERENCIAL

1.1 EL PROBLEMA

El mercado de valores ecuatoriano en los ultimos afios no ha tenido un desarrollo
significativo en relacion con paises como Colombia y Per( ya que la capitalizacion
bursatil vs PIB es menor que en dichos paises en el periodo de analisis 2016-2018 y
también el nimero de compariias participes del mercado de valores es dos y tres veces

mayor en Colombia y Peru respectivamente.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Obijetivo General

Analizar los factores que han impedido el desarrollo del mercado de valores de
Ecuador en comparacion a Colombia y Per( a fin de determinar una propuesta de mejora

de este.

1.2.2 Obijetivos Especificos

¢ Analizar el mercado de valores ecuatoriano para conocer su situacién actual.

e Analizar los mercados de valores colombiano y peruano para conocer su
desarrollo y compararlo con el mercado ecuatoriano.

e Identificar los posibles problemas para el desarrollo del mercado de valores

ecuatoriano y proponer una serie de medidas que permitan su fortalecimiento.



CAPITULO 11

2. MARCO TEORICO

2.1 MERCADO DE CAPITALES

El funcionamiento del sistema econdmico de un pais est4 conformado no solo por
la produccion y transformacion de materia prima si no que este se ve apalancado a través
de los mercados de capitales los cuales permiten a las empresas captar fondos para

financiar sus necesidades en el corto, mediano y largo plazo.

El mercado de capitales es el espacio en donde confluyen la necesidad de recursos
con quien presenta un exceso de estos (en presente o futuro); es decir, sea un agente
econdmico natural o juridico que tiene exceso de liquidez y que por tanto puede destinar
estos recursos al ahorro o a la inversion y que por lo cual esperara un retorno y por otra
parte se encuentran los demandantes de recursos que de igual forma pueden constituirse
personas naturales o juridicas que necesitan financiar sus actividades empresariales o
personales atreves de un financiamiento y que por el mismo estan dispuestos a pagar con

su flujo esperado de recursos un costo conocido cominmente como tasa o rendimiento.

Como lo define Coérdoba (2015). En el mercado de capitales existen dos espacios

en donde confluye quien oferta con quien demanda recursos y estos son:

e Mercado bancario o intermediario

e Mercado de valores o no intermediario

Mercado de Capitales

Mercado Bancano Mercado de Valores

Bancos v Otros
Cooperativa intermediarios

Figura 1. Mercado de capitales
Fuente: (Cérdoba, 2015)

Extrabursanl




2.1.1 Mercado bancario o intermediario

De acuerdo con Baena Toro, Hoyos, & Ramirez (2016) citado por:

El mercado financiero: es el lugar en el cual se realizan las transacciones o
intercambios de activos financieros y de dinero. Las instituciones del sistema
financiero, al ser intermediarias, median entre las personas u organizaciones
con recursos disponibles y aquellas que necesitan y solicitan esos recursos.
De esta forma, cumplen con dos funciones fundamentales: la captacion y la
colocacion (Baena Toro, Hoyos, & Ramirez, 2016)

Adicionalmente para Sanchis Palacio & Camps Torres (2002) el sistema financiero
se compone de mas de instrumentos que tienen como finalidad canalizar recursos de entes
que generan ahorro o0 entes que generan gasto con superavit a entes con un déficit de

recursos.

Por tanto, los instrumentos para el caso de superavit de flujos pueden ser:

e Depositos a plazo fijo como: Certificados de depdsito, polizas de acumulacion,
certificados de inversion, avales entre otros.
e Depositos sin plazo definido que cominmente se encuentran las cuentas de

ahorro y cuentas corrientes.

En el caso de los instrumentos generados para los entes deficitarios se encuentran
los préstamos de cualquier variedad como préstamos de consumo, vehicular, productivo,

hipotecario entre otros.

La importancia de este sistema recae en que con poca frecuencia existe una
coincidencia en cuanto a las exigencias de los oferentes y demandantes de fondos en
cuanto a monto, plazo, rendimiento, garantias entre otros por tanto la figura de un
intermediario es necesaria para ajustar estas discrepancias con el disefio de productos

especificos para cada necesidad.



EL intermediario por tanto captara fondos de inversores a un plazo y rendimiento y
lo transformaréa en un créedito bajo otras condiciones evitando por tanto un acuerdo formal

entre las partes.

2.1.2 Mercado de valores

De lo expuesto con anterioridad el mercado de valores constituye el espacio en
donde los oferentes de recursos se encuentran con los demandantes de recursos sin la

necesidad de un intermediario.

De acuerdo con el Libro 11 del Codigo Organico Monetario Y Financiero, Ley de

Mercado de Valores, el mismo se define como:

...utiliza los mecanismos previstos en esta Ley para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacién de
valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

Mercado bursétil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, en las bolsas
de valores y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por los
intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la
presente Ley... (Libro Il. Ley de Mercado de Valores, 22 de febrero de 2006)

En concordancia con lo expuesto Cordoba (2015) agrega que el mercado es ademas
un conjunto de entidades organizadas que facilitan el acceso de recursos de los

demandantes de fondos.

2.1.2.1 Participantes del mercado de valores

Ademas de los oferentes y demandantes de fondos es necesario una serie de
participes que garanticen un correcto funcionamiento del mercado, de acuerdo con la ley

de mercado de valores vigente en Ecuador se puede mencionar los siguientes:

Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros

Ejercerd las funciones de vigilancia, auditoria, intervencion y control del
mercado de valores con el propo6sito de que las actividades de este mercado se



sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interés general (Libro II. Ley
de Mercado de Valores, 22 de febrero de 2006).

Bolsas de Valores

Las bolsas de valores son sociedades andnimas, cuyo objeto social Unico es
brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacién de valores
(Ley de Mercado de Valores, Codificacion, 22 de Febrero del 2006)

Casas de valores

Es la compafiia andnima autorizada y controlada por la Superintendencia de
Compaiiias para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social Gnico
es la realizacidn de las actividades previstas en la (Ley de Mercado de Valores,
Codificacion, 22 de Febrero del 2006).

Deposito centralizado de valores

Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores seran las
instituciones publicas o las compafiias anonimas que sean autorizadas por la
Superintendencia de Compafiias y Valores para recibir en depdsito valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, encargarse de su custodia y
conservacion y brindar los servicios de liquidacion y registro de transferencias
y, operar como camara de compensacion de valores (Ley de Mercado de
Valores, Codificacion, 22 de Febrero del 2006).

Calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo son sociedades an6nimas o de responsabilidad
limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que
tienen por objeto principal la calificacion del riesgo de los valores y emisores
(Ley de Mercado de Valores, Codificacion, 22 de Febrero del 2006)

Auditoria Externa

Se entenderéa por auditoria externa la actividad que realicen personas juridicas,
que, especializadas en esta area, den a conocer su opinion sobre la
razonabilidad de los estados financieros para representar la situacion
financiera y los resultados de las operaciones de la entidad auditada. También
estas entidades podran expresar sus recomendaciones respecto de los
procedimientos contables y del sistema de control interno que mantiene el
sujeto auditado (Glosario Bursatil, 2018)

Fondos de inversién

Fondo de inversion es el patrimonio comun, integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas y, las asociaciones de empleados



legalmente reconocidas, para su inversion en los valores, bienes y demas
activos que esta Ley permite, correspondiendo la gestién de este a una
compariia administradora de fondos y fideicomisos. Los aportes quedaran
expresados, para el caso de los fondos administrados, en unidades de
participacion, de igual valor y caracteristicas, teniendo el caracter de no
negociables. En el caso de los fondos colectivos, los aportes se expresaran en
cuotas, que son valores negociables (Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, 2018).

Instrumentos del Mercado de Valores

Dentro de los mecanismos de financiamiento que ofrece el mercado de valores
estos pueden clasificarse en dos tipos de titulos: de renta y fijay renta variable
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018)

Titulos de renta fija

Los titulos de renta fija, los mas representativos pueden clasificarse de la siguiente

forma:

Son aquellos titulos que en el momento su emision se establece un plazo y
rendimiento dado y por tato no dependen del resultado financiero de la
compariia emisora ya que la misma se compromete a pagar los titulos al
vencimiento de conformidad al acuerdo llegado entre las partes
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018).

Tabla 1. Clasificacion de Titulos de Renta Fija

Instrumento Plazo Interés o Descuento  Emisor Publico/Privado
Letra de Cambio menor a 1 afio Descuento Privado
Poélizas de Acumulacion menor a 1 afio Interés Privado
Certificados de Depdsito  menor a 1 afio Interés Privado
Certificados de Inversion menor a 1 afio Interés Publico/Privado
Certificados de Tesoreria menor a 1 afio Descuento Publico
Papel Comercial menor a 1 afio Descuento Privado
Bonos de Estado mayor a 1 afio Interés Publico
Obligaciones mayor a 1 afio Interés Privado
Titularizacion mayor a 1 afio Interés Privado
Notas de crédito Sin plazo Descuento Publico

Fuente: Bolsa de Valores de Quito



Los titulos correspondientes a notas de crédito son valores emitidos por el Servicio
de Rentas Internas (SRI) a favor de una persona natural o juridica y sirven para pagar
impuestos, estos no tienen un plazo definido y se negocian Unicamente a base de precio

es decir se rentabilizan a través de un descuento al momento de la compra.

Los titulos de renta fija tienen una calificacion de riesgo que consiste en la
evaluacion del emisor para cumplir su obligacion contraida con los tenedores de los

titulos.

En la calificacién existen una serie de factores para determinar la misma como son
sus flujos, su nivel de apalancamiento, la calidad de gobierno corporativo, el valor de las

garantias aportadas, entre otros.

Esta calificacion aplica al titulo como tal no al emisor para el caso de las compafiias
del sector real ya que estara definido por la estructura aplicada en la emision, en cuanto a
los emisores del sector financiero los titulos emitidos por los mismos adquieren la

calificacion otorgada a la institucion:

De acuerdo con el Art. 22 de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros del Libro Il: Mercado de Valores se tiene que:

Categorias de calificacion de valores de deuda: Las categorias de calificacion
para los valores representativos de deuda seran las siguientes: 1. Categoria
AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente
capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados,
la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en general. 2.
Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen
y en laeconomia en general. 3. Categoria A: Corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una buena capacidad de pago del capital e intereses,
en los términos y plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenecen y en la economia. 4. Categoria B: Corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen capacidad para el pago del capital e intereses, en
los términos y plazos pactados, y presentan la posibilidad de deteriorarse ante
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cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la
economia en general, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y
del capital. 5. Categoria C: Corresponde a los valores cuyos emisores y
garantes tienen un minimo de capacidad de pago del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, pero que es variable y susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen
y en la economia en general, pudiendo incurrir en pérdidas de intereses y
capital. 6. Categoria D: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
no tienen capacidad para el pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, y presentan posibilidad de incumplimiento efectivo de pago de
intereses y capital. 7. Categoria E: Corresponde a los valores cuyo emisor y
garante no tienen capacidad para el pago de capital e intereses, 0 se encuentran
en estado de suspensidn de pagos 0 no cuentan con activos suficientes para el
pago, en caso de quiebra o liquidacion (Metodologia de Calificacion de
Valores Representativos de Deuda, 2017)

Titulos de renta Variable

Son aquellos que no tienen una fecha de vencimiento definida y que el rendimiento
de estos esta dado por el resultado econdmico de la compafiia emisora, a este resultado se

lo conoce como dividendo.

Dado por su naturaleza el rendimiento, el retorno del capital o la recepcion de los
dividendos no estan asegurados inclusive pudiéndose presentarse posterior al momento
de la compra resultados negativos de la compafiia emisora, lo cual genera una pérdida del

valor de la accion.

Los titulos mas comunes de este tipo corresponden a las acciones y las obligaciones

corporativas convertibles en acciones.

En el caso de las acciones, ademas de la obligacién de la compafiia emisora de
repartir los dividendos, si los hubiera, para el nimero de acciones el tenedor de estas
adquiere ademas otra serie de derechos como el derecho a la entrega de reportes, el

derecho a voto en funcion de su participacién, entre otros.
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Adicionalmente, dado que la expectativa de retorno de capital en este tipo de
instrumentos es generalmente en la brecha del largo plazo, se consideran titulos con un

riesgo mayor que los titulos de renta fija.

Capitalizacion Bursatil

Cuando una empresa emite acciones estas pueden negociarse en la bolsa en donde
la oferta y demanda determina el precio de estas, por eso para (Hernandez, 1999) el precio
de las acciones se determina las expectativas que tiene el mercado sobre la empresa; el
resultado de multiplicar el precio de una accion por el nimero de acciones existentes se
lo conoce como capitalizacion bursatil, por lo cual se considera a la bolsa como el

barémetro o indicador de la economia.

Lo expuesto por Benjamin Hernandez no es necesariamente afirmativo para
mercados en donde el nimero de empresas que cotizan en bolsa es limitado y por tanto el
mayor nimero de compafiias se encuentra fuera de estos indicadores, lo cual resta validez

a su afirmacion en este tipo de casos.

Otra utilidad de la capitalizacion bursatil para las empresas es que permite comparar
el valor de los flujos futuros de la compafiia con el valor de la capitalizacion bursatil para
determinar si esta se encuentra subvaluado, sobrevaluado o refleja un precio acorde
(Isaac, Flores, & Herndndez, 2010)

Adicionalmente, se puede aplicar otro tipo de clasificacion de los titulos en base a
la condicion por la cual apalanca la compafiia emisora la emision de dichos titulos, como

se observa en la siguiente figura:
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Clasificacion Titulos Valores por apalancamiento
Activo Pasivo

Obligaciones, Papel
Comercial

Titdlarizacia

Patrimonio

Acciones

Figura 2. Clasificacion de los Titulos de Valores por Apalancamiento
Fuente: Bolsa de Valores.

Como se puede observar, la emision de una titularizacion corresponde a
financiamiento por la parte del activo ya gque se sustituye cuentas por cobrar a largo plazo

por liquidez inmediata.

En cuanto a obligaciones y papel comercial, estas corresponden a financiamiento
por parte del pasivo ya que son deudas contraidas con terceros a largo y corto plazo

respectivamente.

Por la parte del patrimonio, la emisién de acciones corresponde a financiamiento
en este segmento ya que el comprador de la emision de acciones pasa a ser accionista de

la compaiiia.

Los titulos descritos en el acapite anterior de acuerdo con el Libro Il del Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores, pueden adquirirse a través

de los siguientes submercados parte del mercado de valores

2.1.2.2 Mercado Primario y Mercado secundario

Mercado primario, es aquel en que los compradores y el emisor participan
directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de
renta fija o variable y determinacion de los precios ofrecidos al publico por
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primera vez.  Mercado secundario, comprende las operaciones o
negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera colocacion; por
lo tanto, los recursos provenientes de aquellas, los reciben sus vendedores.
Tanto en el mercado primario como en el secundario, las casas de valores
seran los Unicos intermediarios autorizados para ofrecer al publico
directamente tales valores, de conformidad con las normas previstas en esta
Ley v las resoluciones que expida el C.N.V. (Libro Il. Ley de Mercado de
Valores, 22 de febrero de 2006)

2.2 MERCADO DE VALORES VS BANCOS

De acuerdo con Cordoba (2015) las principales ventajas del mercado de valores en

comparacion a los bancos pueden resumirse en:

Las empresas que emiten titulos en el mercado de valores pueden acceder a plazos

mayores a los que otorga normalmente la banca tradicional.

Las instituciones financieras solicitan indices de liquidez mas altos de lo que
normalmente solicita el mercado de valores y muchas veces requieren garantias como

avales, hipotecas, certificados de depdsito entre otros para el desembolso de un crédito.

En el caso de que la emision de obligaciones requiera de una emisién de garantias
por parte del emisor, en muchos de los casos estas son més flexibles de lo que requiere la

banca.

La emision de titulos valores puede estar compuesta de una diversa serie de plazos,
tasa y montos en funcion de las necesidades del emisor, lo cual le permite disefiar de
acuerdo con sus necesidades la estructuracién de emision y a su vez esto puede

acomodarse de igual forma a los intereses particulares de los inversionistas.

Es asi que, se pueden encontrar flujos de capital y de intereses altamente

diversificados pudiéndose estos inclusive negociarse en conjunto o por separado.
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También, el acceso al mercado de valores permite diversificar sus opciones de

financiamiento para no atarse a sus lineas de crédito bancarias.

Ademas de lo expuesto y de acuerdo con las empresas que son participes del
mercado de valores ganan una buena imagen ya que el publico identifica a las empresas
participes como empresas sélidas, reconocidas y grandes, por lo que este beneficio puede
ser positivo tanto para los clientes de la compafiia como para sus proveedores e inclusive

con los bancos.

En cuanto a las desventajas para (Salinas Rivas, 2011) se puede mencionar las

siguientes:

Al emitir acciones ordinarias, que cominmente corresponden a las negociadas en
el mercado de valores, los compradores de estas adquieren el derecho a votar en las juntas
de accionistas lo cual preocupa en gran medida a los duefios o a los administradores de

las compafiias ya que perciben la pérdida de control en las decisiones de la compafiia.

Al ser las compafiias participes del mercado de valores estas deben presentar
informacién financiera y relevante con mayor periodicidad, algunos administradores
consideran que esta presentacion de informacion genera una carga operativa para la

compafiia ademas de limitar su capacidad de gestion.

Ademas, esta presentacion de informacion periddica obliga a las empresas a
mantener un manejo claro y ordenado de sus estados financieros lo cual lo consideran
como un costo operativo adicional para mantener este estandar de manejo de la

informacion.

También el mercado de valores exige que las compafiias tengan buenas précticas de
gobierno corporativo en sus estructuras administrativas que entre otras cosas implica la
separacion de los miembros administradores de los accionistas de la compaiiia, algo que
muchas compafiias, sobre todo las de administracion tradicionalmente familiar, rehdyen

a aceptar.
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Asimismo, los gastos que se incurre en la emision de una oferta de titulos valores
normalmente son elevadas ya que se debe desembolsar recursos para el estructurador
financiero, calificador de riesgos, Bolsa de Valores, representantes de obligacionistas,

entre otros.
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CAPITULO Il

3. MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

El tipo de investigacion que se aplico en este estudio, fue de tipo descriptivo, debido
a que presentd la informacion de los mercados de valores de Ecuador, de Pert y de
Colombia. Para efectos del mismo se realizé un levantamiento de datos cuantitativo con
el objetivo de analizar el impacto causado sobre el objeto de estudio, en donde de manera
independiente se especificaron los calculos més importantes de los fendmenos que fueron

sometidos a analisis.

Por lo que se utilizé el método analitico sintético para obtener los datos de cada

Bolsa de Valores de cada pais y sintetizarlo posteriormente en cuadros comparativos.

Adicionalmente se desarrollé un estudio longitudinal ya que fue necesario conocer
las razones del por qué el mercado bursatil funciono en cada pais de estudio en la region,

durante periodos de tiempo determinados.

3.2 POBLACIONY MUESTRA

Si se considera que la poblacion es todos los datos que se han producido en un
tiempo determinado al que la investigacion analiza, en este caso son todos los datos de
caracter publico, investigaciones y otro tipo de producciones sobre mercados de valores
tanto de Ecuador, como de Perd y de Colombia, que oficialmente se encontr6 en las

Bolsas de Valores.

La muestra es similar a la poblacion o universo, que en este caso se utilizo toda
aquella segmentacion de la informacion bibliografica localizada sobre el tema

determinado.
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3.3 FUENTES DE RECOLECCION DE INFORMACION

Para el desarrollo de la investigacion se utilizara las siguientes fuentes:

Fuentes primarias de informacion:

¢ Informacidon producida por las Bolsas de Valores de Ecuador, Colombia y Perd;

e Documentos y Publicaciones de las Casas de Valores;

¢ Informacién de Organismos Internacionales como la Federacion Iberoamericana
de Bolsas de Valores, en donde se registran los movimientos de titulos valores;

e Las publicaciones existentes en libros, revistas y paginas web. Especializadas;

e La Superintendencia de Compafiias del Ecuador

3.4 TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

Se utilizara métodos cuantitativos, técnicas de matematica general y financiera. Se
trabaja con datos generales produciendo totales y en algunos casos promedios, a fin de
determinar las incidencias de los fendmenos tanto legales como econdémicos de los
respectivos mercados, la informacién de los participes del mercado de valores en los tres

casos; se genera con periodicidad diaria y la misma es de acceso publico.



18

CAPITULO IV

4. CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VALORES DE
ECUADOR, COLOMBIA Y PERU

En la actualidad, dentro del mercado de capitales, el mercado de valores se
constituye una opcion altamente atractiva tanto para inversores como para compafias que
buscan mecanismos de financiacion, sin embargo, el mercado de valores ecuatoriano ha
tenido un menor desarrollo en relacién con paises de la regién como Colombia y Perd, en
los cuales se ha evidenciado un crecimiento mayor tanto en la oferta pablica de titulos de

renta fija como renta variable.

Bajo este contexto, han existido ambitos que han permitido el desarrollo del
mercado de Colombia y PerQ, los cuales es posible implementarlos en el mercado
nacional y que de ser implementados generaran una fuente de financiamiento alternativa
a la banca para las empresas en el Ecuador

41 MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

4.1.1 Descripcion del Mercado de VValores ecuatoriano

Desde el afio 2015 al afio 2018 el nimero de emisores inscritos en el mercado de
valores ecuatoriano han presentado una reduccion promedio anual de 7,17% pasando de

455 emisores inscritos en el afio 2015 a 364 al afio 2018 (véase tabla No 2)

De igual forma el numero de casas de valores incitas se vio reducido alrededor de
un 7,34% promedio anual, esta reduccion puede explicarse por el cambio normativo en
la ley de mercado de valores del afio 2014 que en sus reformas establecié el aumento de

capital social para las compafiias registradas bajo esta actividad econdmica.
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También es importante sefialar que el resto de los participantes del mercado de
valores se ha mantenido constante en el periodo sefialado destacando el incremento de
marginal de los fondos y administradoras de fondos de inversion en el mercado nacional

ademas la particularidad de mantener dos bolsas de valores en Quito y Guayaquil.

Se debe remarcar ademas que a pesar de la reduccion del nimero de emisores
inscritos en el Catastro Publico de Mercado de Valores contrasta con el incremento en el
numero de estructuradores del afio 2017 a 2018 teniendo una variacion anual de 19,23%
identificando que hay interés por parte de este tipo de compafiias en el mercado, pero este

no se ve apalancado por un incremento en el nimero de emisores que ingresen al mercado

de valores.
Tabla 2. Participantes de Mercado de Valores (en unidades)

Ente 2018 2017 2016 2015
Bolsa de Valores de Guayaquil 2 2 2 2
Casas de Valores 35 35 37 44
Operadores de Valores 117 121 113 113
Administradoras de fondos 25 25 25 26
Fondos de Inversién 25 23 22 20
Calificadoras 7 7 7 7
Auditoras 73 71 71 71
Estructuradores 31 26 32 39
Depésito de Valores 2 2 2 2
Emisores 364 369 381 455

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

En cuanto al total de negociaciones bursétiles tanto en el mercado primario como
en el secundario al afio 2017 tuvieron una composicién de 63% por parte del sector
publico mientras que el 37% correspondié al sector privado (véase tabla No. 3).

Esta composicion es relativamente constante para los afios 2015 y 2016 ya su

participacion fue de 67% y 69 % respectivamente para el sector publico.
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Para el afio 2018 la composicion de las negociaciones bursatiles cambia ya que la
participacion del sector pablico se reduce hasta llegar al 49% mientras que la composicion

del sector privado aumento hasta el 51%.

Este efecto se da debido a que para el afio 2018 se redujo la emision de bonos en el
mercado local en alrededor de 47% teniendo el afio 2017 267 millones de dolares mientras
que el afio 2018 en monto emitido fue de 140 millones de dolares ademas de que salieron
del mercado en este afio los Titulos del Banco Central (TBC) que en el afio 2017 se

utilizaron para pagar a proveedores del estado.

En cuanto al incremento de la participacion del sector privado esta se ve sostenida
por un incremento en la negociacion de titulos del sector financiero como lo son los
certificados de depdsito e inversion que para el afio 2018 se vieron sus montos
incrementados en alrededor de 97% pasando de 797 millones de dolares en el 2017 a 1571
millones de délares en el afio 2018 esto empujado por la buena salud del sector financiero

presentada en este afio.

Con esta informacion es altamente visible la participacion del sector publico en el
mercado de valores nacional, impulsado principalmente por la emision de Certificado de
Tesoreria a Descuento emitidos por el Ministerio de Finanzas y que su adquisicién para

el sistema financiero nacional es de caracter normativo.

Tabla 3. Principales competidores de la Compafia

Negociaciones Bursatiles por sector (millones de dolares)

ANO SP SPRIV. % SP % SPRIV.
2018 3.199,57 4.247,92 43% 37%
2017 4.047,55 2.367,85 63% 37%
2016 5.761,82 2.575,93 69% 31%
2015 3.375,10 1.671,68 67% 33%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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En cuanto a la composicidn de las negociaciones bursatiles, la participacion de los
titulos de renta variable es poco significativa en comparacion al total de negociaciones ya
que estas alcanzaron su punto maximo en el afio 2015 al valor de 1.5% en el afio 2015 y
reduciéndose en el afio 2017 hasta su valor minimo de 0.8% teniendo una ligera
recuperacion para el afio 2018 esto mostrando por tanto el poco desarrollado que tiene los

titulos de renta variable en Ecuador (véase tabla No. 4)

Se debe sefialar ademas el incremento de las negociaciones de titulos de renta fija
negociados en el afio 2016 que crecid en comparacion al afio anterior en un 39.6% pero
que el mismo se ve nuevamente reducido para el afio 2017 en 29.4% lo que nos habla de
un afo particular en el mercado y mas no una tendencia elevada de auge sin embargo
considerando el crecimiento del mercado del afio 2015 a 2017 los titulos de renta fija
crecieron alrededor de un 13.2% promedio anua mientras que en el afio 2018 el valor de

los titulos de renta fija es relativamente similar a lo visto en el afio anterior.

Tabla 4. Negociaciones bursatiles por tipo de renta (millones de dolares)

Afio RF RV Total % RV % RF
2018 6.398,50 64,68 6.463,18 1,0% 99,0%
2017 6.366,55 48,85 6.415,40 0,8% 99,2%
2016 8.240,02 96,73 8.336,75 1,2% 98,8%
2015 4.969,26 77,52 5.046,78 1,5% 98,5%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

En cuanto a las negociaciones bursétiles realizadas en comparacion al PIB estas
ascienden a un 6.43% en promedio para los afios 2015-2018 de las cuales la mayor parte
del componente corresponde a los titulos de renta fija mientras que los titulos de renta

variable representan en promedio 0.28% en comparacion al PIB (véase tabla No 5)
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Tabla 5. PIB a precio corriente vs negociaciones bursatiles (millones)

Afio PIB Total RF RV % Total % RF %RV
2018 108.398,06 6463,18 6398,5 64,68 5,96% 5,90% 0,06%
2017 103.056,62 6.415,40 6.366,55 48,85 6,23% 6,18% 0,05%
2016  98.613,97 8.336,75 8.240,02 96,73 8,45% 8,36% 0,10%
2015 99.290,38 5.046,78 4.969,26 77,52 5,08% 5,00% 0,08%

Fuente: Banco Mundial y Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros

4.1.2 Estructura normativa del mercado de valores en Ecuador

En el afio 1993 se expide la primer Ley de Mercado de Valores en el Ecuador, dicha
ley contenia como principales acépites la creacion de las administradoras de fondos, el
cambio razon social a sociedades sin fines de lucro para las bolsas de valores del pais que
hasta la fecha se encontraban fungiendo como sociedades anénimas ademas de la creacion

de los depdsitos centralizados de valores.

En julio de 1998, se expide una nueva Ley de Mercado de Valores derogando a la
ley de 1993. Segun la nueva ley de 1998, la institucion principal, encargada de establecer
la politica general del mercado de valores y la regulacion de su actividad es el Consejo
Nacional de Valores, regida bajo la presidencia del Superintendente de compafias, y

conformado por cuatro miembros del sector publico y tres del sector privado.

Para el afio 2014 se aprueba a Ley Orgéanica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursétil la cual en sus puntos méas estables contempla beneficios
para las pequefias y medianas empresas (PYMES) bajo el Registro Especial Bursatil
(REB) bajo el principio de generar un espacio de negociacion para que este segmento se
apalanque con menos requisitos para pertenecer al mercado y asi aumentar el nimero de

emisores de este.

También se aplicd el cambio de las bolsas de valores a Sociedades anénimas

conforme a la normativa del afio 1993 y se constituye la figura de la Banca de Inversion,
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en la cual las casas de valores que califiquen bajo esta figura podran ofrecer el servicio

de buscar inversion y financiamiento al mercado.

Adicionalmente se generd incentivos tributarios dentro de este cuerpo legal para el
mercado de valores entre los cuales los mas relevantes constituyen la eliminacion del
impuesto al valor agregado (IVA) por los costos generados por transacciones en bolsa, se
suprime el pago del Impuesto a la Renta (IR) por ganancias que se generen por el valor
capital en inversiones acciones ademas de un aliciente adicional del 50% de valor

deducible para costos incurridos para emitir titulos valores en el mercado.

A la fecha, dentro de los requisitos previstos en la Codificacion de las Resoluciones
Expedidas por el Consejo Nacional de Valores existe una serie de requisitos tanto para la

inscripcion como para el mantenimiento de titulos valores.

En este sentido se mencionara los mas relevantes dentro del ambito financiero y lo

relativo a la presentacion de informacion a continuacion:

Tabla 6. Requisitos para la inscripcién y mantenimiento de Obligaciones y
Papel comercial

Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante,
mayor o igual a uno (1)
Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor

o igual a uno (1), activos reales: aquellos que pueden ser liquidados y

Requisitos ] )
. . convertidos en efectivo.

Financieros — - . S
Mantener la relacion de los activos libres de gravamen sobre obligaciones en
circulacion
Relacién de los activos libres de gravamen; 80% de activos libres de gravamen
monto maximo a emitir
Estados Financieros Semestrales

) Estados Financieros Anuales Auditados

Informacion I : . -

) Nomina de socios o accionistas hasta llegar a la Gltima persona natural
Continua

Calificacion de riesgo semestral
Informe de administracion y comisario

Fuente: Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores
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4.2 COMPARATIVADE LOS TRES CASOS DE ESTUDIO

4.2.1 Caracteristicas principales de Ecuador, Colombia y Peru

Para poder entender y diferenciar el desarrollo de los mercados de valores de los
tres casos de estudio es importante entender que los tres corresponden a tamarios de
economias diferentes y este factor debe considerarse y ponderarse en los analisis

posteriores.

Tabla 7. PIB (US$ a precios actuales)

Afo Ecuador Colombia Per(

2018 108.398,06 330.227,87 222.237,57
2017 104.295,86 311.789,87 210.702,30
2016 99.937,70 282.825,01 191.907,50
2015 99.290,38 293.481,75 189.759,14

Fuente: Banco Mundial

Como se puede observar en la tabla No. 6 en términos porcentuales promedio a
nivel de produccién final anual la economia de Colombia produce 66% mas que el caso
ecuatoriano mientras que a la economia peruana produce alrededor de un 49% mas que

el caso ecuatoriano.

Estos valores adquieren coherencia al constatar la diferencia poblacional que existe
en los tres casos de estudio como se puede observar en la tabla No. 7.

Tabla 8. Poblacion (miles de personas)

) Variacion Variacion
Afio Ecuador Colombia Perd
Ecuador/ Colombia Ecuador/ Peru
2018 17084,36  49648,68  31989,26 65,59% 46,59%
2017 16785,36  48901,07 314443 65,67% 46,62%
2016 16491,12  48171,39  30926,03 65,77% 46,68%
2015 16212,02  47520,67  30470,73 65,88% 46,79%

Fuente: Banco Mundial
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Como se puede observar estos porcentajes son proximos a la diferencia del PIB

promedio en el periodo de estado.
Es importante sefialar ademas que a niveles per capital los valores para los tres casos
son de alrededor de USD. 6.000, destacando Peru en el afio 2017 que asciende alrededor

de los USD 6.700,00

4.2.2 Operaciones bursatiles de los casos de estudio

Como se pudo observar en el acépite anterior, el tamafio de las economias de
Colombia y Peru es diferente al caso de Ecuador por lo que los valores presentados en el
presente acapite no pueden ser comparables directamente; sin embargo, entendiendo las

diferentes proporciones de las econdmicas es posible realizar un analisis de estos.

En la tabla No, 8 se puede observar la rotacion diaria promedio, este indicador se
compone por el monto total operado en acciones sobre el nimero de dias operativos de
las bolsas, siendo asi que el monto total promedio negociado de Ecuador en comparacion
con Perd y Colombia no corresponde a un valor significativo de transacciones,

evidenciandose el poco desarrollo del mercado accionario en el Ecuador.

Tabla 9. Rotacion Diaria Promedio (en millones de U$S)

Pais 2018 2017 2016
Colombia 61,59 57,57 56,59
Peru 17,62 27,77 12,27
Ecuador 0,27 0,17 0,38

Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas

Esta caracteristica se la puede observar también en la capitalizacion bursatil,
indicador que mide el valor monetario de una empresa que cotiza en el mercado de

valores.
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Dicho valor es el resultante de multiplicar el valor total accionario por su respectivo

precio de mercado.

En la tabla No. 9 se puede observar el comportamiento de la capitalizacion bursatil
de los tres casos de estudio.

Tabla 10. Comportamiento de la capitalizacion bursatil de los tres casos de

estudio
Pais 2016 (total) 2017 (total) 2018 (total)
Colombia 103.725,56 121.944,66 104.508,62
Ecuador 6.076,89 6.838,00 8.286,00
Peru 67.189,03 162.812,08 142.490,12

Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas

Como se menciono anteriormente, dado los diferentes tamafios de las economias de
los paises estudiados no se puede comparar de primera mano estos indicadores, para lo
cual se utiliza el indicador Capitalizacion Bursatil (CB) sobre PIB para poder comparar

este indicador con base en la produccion de casa pais.

Como se puede observar en la figura No. 3 la composicién de la CB/PIB es muy
alta para Pert y Colombia, en comparacion al caso de Ecuador, con este resultado se

visibiliza el poco desarrollo del mercado de renta variable en Ecuador.

Se debe tener en cuenta que este indicador solo considera los titulos de renta
variable negociados en el mercado de valores y por tanto no refleja las negociaciones de
acciones realizadas en privado u mecanismos de traspaso realizados entre mutuos

acuerdos de compariias sin recurrir a bolsa.
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Capitalizacion Bursatil/PIB (Millones de USS)
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Figura 3. Capitalizacion Bursatil de Colombia, Ecuador y Peru
Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas

Es importante ademas mencionar que en los paises que cuentan con un mercado de
valores mé&s desarrollado mantienen un indicador CB/PIB superior al 100%,
encontrandose paises como China, Japén, Alemania, Estados Unidos entre otros
destacando de la region el caso de chile que mantiene un coeficiente por arriba de los 100
puntos porcentuales para el afio 2017, esto segln datos proporcionados por el Banco
Mundial (Capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en bolsa (%
del PIB), 2019).

Adicionalmente se deber resaltar que la capitalizacion bursatil esta intimamente
asociada al desempefio del PIB denotando la importancia de este indicador, siendo asi
que realizando un modelo de regresion lineal de Capitalizacion en el mercado de empresas
nacionales que cotizan en bolsa (USD a precios actuales) en funciéon de PIB (US$ a
precios actuales) para algunos paises de la regidn (véase apéndice No. 1) se obtiene lo

siguientes resultados:
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Tabla 11. Regresion Lineal Simple

Estadistico Argentina Chile Meéxico Panama Perd Colombia
No. Observacion 18 18 18 18 18 14
Coeficiente de correlacion  60,47%  86,01% 88,43% 96,9% 87,42% 72,34%
Valor critico de F 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Banco Mundial

Para el colectivo de autores de Econometria la regresion puede considerarse como:

El anélisis de regresién esta relacionado con el estudio de La dependencia de
una variable, la variable dependiente, de una o mas variables adicionales, las
variables explicativas con la perspectiva de estimar y/o predecir el valor
(poblacional) medio o promedio.de la primera en términos de valores
conocidos o fijos (en muestreos repetidos) de las segundas (Colectivo, de
autores. Econometria, 2009)

En base a esta definicion y en los resultados obtenidos se puede afirmar que la
capitalizacion bursétil tiene una alta asociacion en el desempefio del PIB ya que, salvo el
caso argentino, los valores obtenidos se ubican por arriba de un 70% es decir que
alrededor del 70% de las observaciones de la capitalizacién bursatil explican una

variacion del PIB en términos lineales.

En cuanto a los Titulos de renta fija negociados en el mercado en la tabla No. 12 se
puede observar que el mercado colombiano negocia una cantidad significativamente

mayor que los de Per( y Ecuador, manejando en promedio un 99% mas.

En cuanto a la composicion por sector es destacable ademéas que en el caso
colombiano alrededor del 87% de titulos de renta fija corresponden a titulos del sector
publico mientras que para Per( y Ecuador corresponden a 7% y 44%, destacando que en
el mercado peruano no existe mayor transaccionalidad en lo que se refiere a titulos de

renta fija del sector Publico.



Tabla 12. Valor efectivo total operado en Renta Fija (Millones de US$)

2016 2017 2018
Pais Total Sector Publico Sector Privado  Total Sector Publico Sector Privado  Total Sector Publico
Colombia 414.580,51  352.992,71 61.587,80  310.744,24  271.211,57 39.532,67  330.463,06 287.188,36
Ecuador 920,07 450,72 469,35 1.168,24 520,90 647,34 1.083,33 309,01
Peru 398,75 54,90 343,85 459,76 32,98 426,78 483,27 83,11

Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas

Sector Privado
43.274,71
774,32
400,16

6¢
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Analizando de forma aislada el sector real de la economia participante del mercado
(apéndice 2) de valores es destacable mencionar que en Colombia se encuentra
significativamente arriba en la transaccion de este tipo de instrumentos financieros, ya

que en comparacion a Pert y Ecuador estos solo negocian alrededor de 1.3%.

Adicionalmente comparando los valores negociados con el PIB se obtiene que
Colombia consta de un coeficiente de 13.10%, Ecuador 0.71% y Per( 0.18%.

Este fendbmeno denota que el mercado colombiano se encuentra plenamente
desarrollado en titulos de renta fija y variable y en el caso peruano el mercado de renta
variable se encuentra desarrollado en gran medida ocupando su Capitalizacién Bursatil

sobre PIB el valor mas alto de los tres casos de estudio.

Mientras que para Ecuador podemos observar que tanto en el mercado de renta fija

como variable tiene un desarrollo muy limitado en comparacion a Colombia y Perd.

La tabla No. 12 muestra el valor negociado en millones de délares, sin embargo,
para entender el dinamismo del mercado es importante conocer el numero de
transacciones realizadas ya que pueden existir en el periodo de analisis emisiones de

titulos de renta fija de montos altos que pueden esconder la transaccionalidad del afio.

En la tabla No. 13 se puede observar que la transaccionalidad de operaciones
cerradas en bolsa en comparacién a los montos negociados tiene coherencia destacando
el caso peruano en el sector privado en donde a pesar de negociar un monto global menor
que Ecuador este presenta mayor transaccionalidad lo que muestra que Per( cuenta con

un mercado mayormente dinamico que Ecuador.



Tabla 13. La Bolsa de Valores del Ecuador

Afo 2016 2017 2018

Pais TOTAL Sector Publico Sector Privado TOTAL Sector Pablico Sector Privado TOTAL  Sector Publico
Colombia 453,82 329,13 124,69 326,94 243,56 83,38 278,18 197,81
Ecuador 4,46 2,49 1,97 5,69 3,55 2,14 4,72 2,02

Peru 2,30 0,11 2,19 2,12 0,13 1,99 2,13 0,06

Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas

Sector Privado
80,37
2,70
2,07

1€
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CAPITULO V

5. CAUSAS DEL ESTANCAMIENTO DEL MERCADO DE
VALORES DE ECUADOR Y POSIBLES ALTERNATIVAS DE
MEJORA.

5.1 CAUSAS DEL SUBDESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES DE
ECUADOR

De acuerdo con lo analizado en el capitulo anterior el mercado de valores
ecuatoriano no presenta un desarrollo significativo en comparacion a los otros mercados
de estudio a pesar de que esta alternativa de financiamiento presenta un menor costo en

contraste con la banca tradicional.

Este mercado es fundamental para el desarrollo de los paises ya que el acceso a
financiamiento en plazos y flujos de acuerdo con la estructura financiera de las compafiias

participes genera una ventaja competitiva que se debe impulsar.

Para poder dinamizar el mercado de valores ecuatoriano resulta necesario superar
sus problemas estructurales que de acuerdo con la informacion vista en los capitulos

anteriores se puede mencionar que:

Dado el poco desarrollo que tiene el mercado de valores ecuatoriano genera
ineficiencia el mantener dos Bolsas de Valores en el pais, la de Quito y Guayaquil, ya que
las negociaciones no se pueden realizar en un solo mercado ademaés los ofertantes deben
acudir a cada bolsa segun su necesidad generando problemas de localizacion para los
potenciales compradores, adicionalmente la baja transaccionalidad que existe en el
mercado hace que no amerite mantener dos bolsas ya que representa costos operativos
innecesarios, mencionando ademas que la tendencia mundial es la unificacion de las

instituciones de este tipo.
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Existe un nimero muy limitado de emisores en el mercado de valores, y las
emisiones que se generan en el mercado son generalmente de emisores tradicionales del

mercado.

Al no existir un nimero considerable de ofertantes de titulos valores en el mercado
se genera escepticismo en de las compafiias que quieren invertir sus excedentes de
liquidez en el mercado, ya que dada la reducida participacién estos titulos no se pueden

considerar altamente liquidos.

Adicionalmente la estructura de la empresa ecuatoriana es tradicionalmente de
componente familiar, es decir, mantienen su capital accionario y no incursionan a buscar

financiamiento en instrumentos de renta variable.
En el pais no existe una cultura de riesgos, elemento que se puede evidenciar en el
rendimiento promedio por calificacion de riesgo de la informacidn obtenida del vector de

precios de la bolsa de valores de Quito.

Tabla 14. Rendimiento promedio por calificacién de riesgos 2018

Calificacion Rendimiento

A 6%

A+ 8%

AA 8%
AA- 7%
AA+ 8%
AAA 8%
AAA- 8%

B 9%

D 8%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Como lo visto en la tabla No. 14 no hay una diferencia en el rendimiento promedio
marcado en el vector de precios ya que una calificacion de riesgo mayor representa mayor

solvencia de la emision y menor riesgo de que el emisor entre en un incumplimiento de
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pagos, si la calificacion es menor significa que la emision tiene més probabilidad de

incumplimiento por parte del emisor.

En este sentido lo que se espera del mercado es que a mayor riesgo mayor
rendimiento, pero como se observa no se cumple esta caracteristica ya que el rendimiento

promedio en base a la calificacion de riesgo del mercado es relativamente similar.

Un mercado con una cultura de riesgos demandaria diferentes rendimientos en
funcion de la calificacion otorgada a la emision y a su vez estos podrian resultar ser

atractivos para un espectro mas alto de potenciales compradores.

Este efecto se genera por el mercado no compra titulos valores en funcion de su

calificacion de riesgos si no por la reputacion que la emisién pueda tener en el mercado.

El poco desarrollo tecnoldgico de las bolsas de valores contribuye a la precarizacion
del mercado de valores; mencionando como ejemplo que la bolsa de valores no recoge en
el vector de precios, los precios de mercado de los titulos de corto plazo como papel

comercial, notas de crédito entre otros limitante por tanto el mercado secundario.
El mercado de valores ecuatoriano no se encuentra conectado a los mercados de
valores internacionales siendo este una fuente de financiacion altamente potencial para el

mercado nacional e internacional.

5.2 ALTERNATIVAS DE MEJORA DEL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO

5.2.1 Integracion regional de las bolsas de valores

Como referente en la region de integracion bursatil se desarrollo en afio 2011 el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) conformado por las bolsas de Peru, Chile y
Colombia y posteriormente en el afio 2014 se incorporé la bolsa de valores de México;

dicha integracion nace con el objetivo de negociar titulos de renta variable.
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Ecuador ha iniciado los procedimientos para incorporarse a la Alianza del Pacifico

de la cual es parte el MILA lo que podra abrir la puerta para el ingreso a esta organizacion.

Si bien es cierto Ecuador constituiria el mercado de valores menos desarrollados de
los miembros participes, esto permitira el desarrollo interno del mercado de valores en su
conjunto ya que se contard con un mayor numero de inversores registrados ademas de
asumir las mejores practicas de estos mercados sin mencionar con el impulso de las

transacciones en el mercado secundario

5.2.2 Apertura a fondos de inversién extranjeros

Los fondos de inversion son tradicionalmente entidades que invierten directamente
en el mercado de valores y de los cuales se espera un rendimiento, de acuerdo al equipo
editorial de reportedigital.com los 25 mejores fondos de inversion de Colombia generan
un rendimiento de entre 5.44% y 6,35% promedio anual fuente a otros segun el (Fondos

de inversién: una alternativa de rentabilidad para las personas y las empresas, 2019).

Mientras que para Rankia.mx existen fondos de inversion en México que generan
rendimientos que se encuentran en un rango de 8.00% a 10.00% (Mejores fondos de
inversion para 2019, 2018).

Para los fondos de inversion extranjeros el mercado de valores ecuatoriano
resultaria ser muy atractivo ya que los rendimientos de Ecuador se ubican en el rango
promedio anual de 8.25% como se pudo observar en la tabla No. 14 que recoge el
rendimiento promedio de los titulos valores de largo plazo publicado por la Bolsa de
Valores de Quito.

Considerando que el rendimiento es superior a muchos mercados de la region, se
debe tomar en cuenta también que la devaluacion de las monedas de la region en
comparacion del dolar estadounidense genera una ventaja comparativa para el mercado

de valores ecuatoriano.
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En la tabla No. 15 se puede observar el tipo de cambio al cierre de cada afio en
donde se observa que para los mercados de sur América sus divisas han perdido en
promedio anualmente un 4% de valor en comparacion al dolar mientras que el peso

mexicano ha recuperado un 6% de su valor contra el dolar.

Tabla 15. Tipos de Cambio de Mercado (Délar de referencia)

PESO SOLES PESO PESO

Fecha COLOMBIANO PERUANOS CHILENO MEXICANO
31/12/2015 3.170,23 3,4111 707,85 17,25
31/12/2016 3.000,25 3,3465 670 20,6
31/12/2017 2.984,77 3,2361 614,95 19,62
31/12/2018 3.250,00 3,372 639,1 19,69

Fuente: Banco Central del Ecuador

Ademas, Ecuador presenta una inflacion més estable en comparacion a otros
mercados de la region lo que genera una ventaja competitiva para el mercado local ya que
genera mayor estabilidad a largo plazo para los inversionistas siendo asi que la inflacion

promedio de ecuador es la menor de acuerdo con lo expuesto en la tabla No. 16.

Tabla 16. Inflacién por indice de precios

Fecha Colombia Peru Chile México Ecuador
31/12/2015 5,00 3,50 4,30 2,70 4,00
31/12/2016 7,50 3,60 3,80 2,80 1,70
31/12/2017 4,30 2,80 2,20 6,00 0,40
31/12/2018 3,20 1,30 2,40 4,90 -0,20

Fuente: Banco Mundial

Para impulsar esta medida es necesario contar con una normativa que permita la
apertura a este tipo de fondos ademas de contar con un esquema impositivo que no sea
restrictivo para los inversionistas del exterior concretamente el impuesto a la salida de
divisas (ISD).
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Por otra parte, se debe de contar con un depdésito de compensacion y liquidacién
suficientemente preparado para garantizan la custodia de los titulos valores y sus

posteriores pagos en el exterior, figura que es ampliamente manejada en otros mercados.

5.2.3 Nuevos instrumentos financieros

Bonos verdes

Los bonos verdes constituyen instrumentos de deuda que pueden emitir las
sociedades en su conjunto con la particularidad de que estos deben estar destinados a

proyectos de sustentabilidad ambiental y remediacion del cambio climatico.

Los mismos deben ser calificados como verdes para poderse negociar en los

mercados internacionales bajo esa figura.

Bajo este mecanismo se puede atraer a inversores del exterior que se encuentren
interesados en invertir en proyectos de remediacion ambiental siendo un claro ejemplo de
ello el banco mundial, ademas que en Ecuador se cuenta con normativa que los exime del
pago de impuesto a la renta y gozan con exoneracion al impuesto de la salida de divisas

cuando la inversion cuenta con un plazo mayor a un afio.

Es importante comentar ademas que existen una serie de fondos de inversién del
exterior que se encuentran almamente interesados en este tipo de inversiones generando
una gran oportunidad para el mercado de valores ecuatoriano y un acercamiento mayor

al mercado de valores internacional.
Facturas comerciales
De acuerdo con la bolsa de valores de Quito este tipo de instrumentos se encuentra

en auge en el mercado local ya que son instrumentos que no requieren calificacion de

riesgo y basta con su inscripcién en el catastro publico de mercado de valores.
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Estos titulos tienen la caracteristica de ser titulos de renta fija con tasa cero y se
aplica un descuento al momento de la compra siendo una gran oportunidad para las
compafiias beneficiarias en cuanto pueden transformar estos instrumentos en liquidez
inmediata ademas de generar un primer acercamiento para las empresas que no conocen

el mercado de valores y pueden tener una primera experiencia en el mismo.

También se estd considerando a la fecha implantar metodologias que permitan
calificar a un emisor que comercialice facturas comerciales para incentivar la negociacion
de este tipo de instrumentos (Las Facturas Comerciales Negociables: Un Producto de
Répido Desarrollo, 2019).

53 COMO SE ENCUENTRA EL MERCADO AL MOMENTO (2019)

Como se menciond en el capitulo 2, las Bolsas de Valores del pais habian actuado
desde el afio 1993 como corporaciones civiles sin fines de lucro sin embargo mediante La
Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del sector Societario y Bursatil
publicada en el registro oficial No 249 de fecha 20 de mayo de 2014 se establecio el
cambio de la figura legal pasando a convertirse en sociedades anénimas en un plazo no

mayor a 180 dias a partir de su publicacion.

Sin embargo, existieron una serie de complicaciones que no permitieron que se
aplique este cambio en el plazo previsto por la norma, dando como resultado que el

perfeccionamiento del cambio es del 03 de octubre del afio 2017.

A partir de esa fecha las Bolsas de Valores empezaron a actuar como sociedades
anonimas contando con la participacion del capital social requerido y aportado por las

casas de valores autorizadas en su momento.

Ante este cambio, que generd un impacto tributario para las Bolsas ya que se
convertian en sociedades sujetas de renta, la Bolsa de Valores de Quito emprendié una

modificacion en su funcionamiento.
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Como bases de su cambio se encuentran el generar nuevos ingresos, generar una
nueva cultura bursatil en el pais, fomentar la incorporacion de nuevos participantes en el
mercado de valores y generar un incremento tanto en la oferta como en la demanda de

titulos valores.

En este periodo desde que la Bolsa de Valores de Quito pas6 a convertirse en
sociedad anonima, ha generado acercamientos con los participes del mercado de valores
resaltando la presentacion a finales del afio 2018 de una propuesta de ley, que hasta
septiembre del afio 2019 no se ha tramitado aun en la Asamblea, la cual busca generar
mayor fortaleza en el sector y contar con el apoyo de varios sectores del estado.

Dicha normativa busca atraer mas emisores al mercado de valores mediante
incentivos tributarios, generar méas fuentes de ahorro con la compra de titulos valores por
parte de los actores econémicos con exceso de liquidez y ademéas de atraer inversion

extranjera mediante aperturas de fondos extranjeros.

Adicionalmente se busca generar mayor transaccionalidad bursatil por medio de la
posibilidad de la emision de instrumentos de corto plazo por parte de la banca, la
posibilidad de la compra de participacion en fondos de inversion, productos que ya

cuentan otros mercados y ademas que los fondos previsionales puedan circular en bolsa.

En cuanto a su estrategia de generar una nueva cultura burséatil en el pais la Bolsa
de Valores de Quito se encuentra impulsado de forma continua capacitaciones en todo el
pais siendo asi que de acuerdo a la bolsa en el afio 2018 se capacito a 6.697 personas en
temas bursatiles (Promocion y Difusion de la Cultura Bursétil: Ejes Estratégicos Afio
2018, 2018)

En relacion a la atraccion de nuevos participantes al mercado de valores, la Bolsa
de Valores de Quito ha generado varios acuerdos con sectores de la economia ecuatoriana
resaltando convenios con las camaras de comercio del pais para coordinar reuniones con

potenciales emisores de valores ademas de generar convenios con los participes del sector
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de la economia popular y solidaria por medio de su superintendencia del ramo a fin de

incentivar su participacion en este mercado.

En tanto a la generacion de oferta y demanda en el mercado, la Bolsa de Valores de
Quito ha impulsado la negociacion de instrumentos relativamente nuevos en el mercado
de valores como las facturas comerciales que ha sido el producto de mas alto crecimiento
en estos afnos en donde tuvieron en el afio 2018 un crecimiento de 437% en comparacion
al afio anterior generando por tanto mayor operatividad en la bolsa (Bolsa de Valores de
Quito, 2017-2018).

Ademas se genero la primera emision de bonos verdes en el Ecuador de la mano de
la Bolsa de Valores de Quito en acompafiamiento de la consultora Deloitte, producto que
tiene una composicion financiera similar a una emisién de obligaciones pero que se
encuentran atado a proyectos ambientales o de sustentabilidad y que ya se encuentra en
funcionamiento en otros mercados, este producto podria atraer a inversionistas del
exterior ya que es de interés para varios fondos la inversion en productos financieros

relativos a proyectos ambientales.

En cuanto a generar nuevos ingresos la Bolsa de Valores de Quito ha disefiado
nuevas soluciones tecnoldgicas disponibles para los demandantes del mercado de valores
las cuales proporcionan informacion mas dindmica y en tiempo real de los precios y
rendimientos de los titulos valores negociados en esta. Ademas, cuentan con un
repositorio de estadisticas bajo suscripcion donde se puede contar con las calificaciones

de riesgos de los titulos transados por estas bolsas.

Con lo expuesto, es innegable la oferta de valor que al momento se encuentra
generando la Bolsa de Valores de Quito en el pais y de la cual seguramente generara un

mayor crecimiento del mercado de valores del pais.
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CAPITULO VI

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

De lo analizado en los capitulos anteriores se concluye lo siguiente:

e EIl mercado de valores es una alternativa de financiamiento que no ha sido
plenamente desarrollada en Ecuador ya que en comparacion a Pert y Colombia
este presenta un dinamismo bastante menor ya que la relacion capitalizacion
bursatil sobre PIB es en promedio 36. % menor que los otros dos casos de
estudio.

e El mercado de valores ecuatoriano tiene varios problemas que no han permitido
su pleno desarrollo, como la apertura a mercados internacionales, el
desconocimiento de las personas sobre esta alternativa de financiamiento,
estructuras de las comparfiias netamente familiares que no estan dispuestas a
emitir acciones como método de financiacion, una pobre cultura de riesgos en el
pais y una estructura organizacional de la sociedad desactualizada en
comparacion a mercados internacionales ya que en el Pais se estd implementando
las practicas de bueno gobierno corporativo que resultan fundamentales para
tener un mercado transparente.

e EIl mercado de valores ecuatoriano tiene ventajas comparativas y competitivas
en comparacion a los otros paises de la regién que le permitirian poder acceder
a financiamiento internacional y a su vez poder dinamizar dicho mercado,
ademas a nivel pais esto resultaria beneficioso para la balanza de pagos que en
un esquema dolarizado como el de Ecuador es fundamental impulsar los saldos
positivos de dicha balanza.

e La Bolsa de Valores de Quito se encuentra desarrollando una estrategia
altamente potencial para el desarrollo del mercado local ya que se encuentra

generando nuevos espacios para emisores de valores ademas de potenciar el
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crecimiento de la oferta y demanda de titulos valores en el mercado; sin
embargo, por las cifras revisadas en un corto plazo no se podra alcanzar los
volumenes de transacciones alcanzados en los otros mercados analizados
(Colombia y Pert), no obstante, marca una alentadora ruta de desarrollo de cara
a un largo plazo.

6.2 RECOMENDACIONES

e Serecomienda que el Gobierno nacional considere integrarse Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) conformado por las bolsas de Perd, Chile, Colombia
y México para potencializar el ingreso de divisas destinadas al mercado de
valores ecuatoriano mejorando la balanza de pagos y la posibilidad de nuevos
demandantes de titulos valores aprovechando las intenciones del Gobierno
Nacional de ser parte de la Alianza del Pacifico.

e EIl mercado de valores ecuatoriano ha pasado a formar parte de AMERCA
(Asociacion de Mercado de Capitales de las Américas) donde se puede encontrar
un mercado interesante para el pais. Se recomienda fortalecer la busqueda de
compradores de los paises que conforman el AMERCA especialmente de
Panama donde nuestros titulos podrian ser apetecibles debido a la tasa de
rendimiento y a la moneda ya que los emisores ecuatorianos no se enfrentan al
riesgo por tipo de cambio.

e Se recomienda impulsar un cambio normativo que genere un ambiente favorable
para la incursion de fondos de inversion internacionales en el mercado
ecuatoriano aplicando excepciones tributarias sobre el rendimiento generado en
el periodo fiscal ademés de la excepcion del ISD para los retornos obtenidos
brindado reglas claras y seguridad juridica.

e Se recomienda impulsar el desarrollo de nuevos instrumentos financieros en el
mercado para poder generar dinamismo y ademas que posibilite el ingreso de
nuevos ofertantes de estos instrumentos como los bonos verdes y las facturas

comerciales.
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e Se recomienda que la estrategia adoptada por la Bolsa de Valores de Quito se
logre replicar en la bolsa de valores de Guayaquil, en funcién de sus
particularidades, para poder complementarse en las dos regiones de desarrollo

del pais.
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Anexo 1. Capitalizacion en el mercado de empresas nacionales que cotizan en

Aio
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Argentina
33.384
16.571
34.995
40.594
47.590
51.240
57.070
39.850
45.745
63.910
43.580
34.255
53.105
60.142
56.135
63.601
108.740
45.986

bolsa (USD a precios actuales en millones)

Chile
56.310
49.827
86.526

116.924
136.493
174.419
212.910
131.808
230.732
341.799
270.289
313.325
265.150
233.245
190.352
212.480
294.676
250.740

Parte 1

Colombia

50.501
56.204
101.956
87.716
140.520
208.502
201.296
262.101
202.693
146.746
85.955
103.819
121.477
103.848

México
126.258
103.941
122.533
171.402
239.128
348.345
397.725
234.055
352.045
454.345
408.690
525.057
526.016
480.245
402.253
352.041
417.021
385.051

Fuente: Banco Mundial

Panamé
2.602
3.095
3.220
4.203
5.963
7.151
7.203
7.065
7.723
8.348

10.682
12.544
12.570
13.756
13.174
13.564
15.024
15.648

Pert
9.790
11.441
14.125
18.074
24.140
40.022
69.386
37.877
71.663
103.347
81.878
102.617
80.978
78.840
56.556
81.089
99.218
93.385



Ao
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Argentina
268.697
97.724
127.587
164.658
198.737
232.557
287.531
361.558
332.976
423.627
530.163
545.982
552.025
526.320
594.749
557.531
642.696
518.475

PIB (US$ a precios actuales en millones)

Chile
70.980
69.737
75.643
99.210

122.965
154.788
173.606
179.638
172.389
218.538
252.252
267.122
278.384
260.542
243.919
250.340
277.746
298.231
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Parte B

Colombia
98.212
97.963
94.641

117.082
145.181
161.190
205.707
241.711
232.494
286.104
334.454
370.574
381.867
381.112
293.482
282.825
311.790
330.228

México
756.706
772.106
729.336
782.241
877.476
975.387
1.052.696
1.109.989
900.045
1.057.801
1.180.490
1.201.090
1.274.443
1.314.564
1.170.565
1.077.828
1.158.071
1.223.809

Fuente: Banco Mundial

Panama
12.502
12.994
13.694
15.013
16.374
18.142
21.296
25.156
27.117
29.440
34.686
40.430
45.600
49.922
54.092
57.958
62.284
65.055

Peru
52.030
54.778
58.731
66.769
76.061
88.643

102.171
120.551
120.823
147.529
171.762
192.649
201.175
200.984
189.759
191.907
210.702
222.238
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Anexo 2. Valor efectivo operado en Renta Fija (Millones de US$)

ARo 2017 2017
% SP/PIB
Pais Sector Privado PIB
Colombia 39.532,67 311.789,87 12,68%
Ecuador 647,34 104.295,86 0,62%
Perd 426,78 210.702,30 0,20%

Fuente: Instituto Iberoamericano de Bolsas



