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RESUMEN (ABSTRACT)

La presente investigacion servird para determinar que la desmaterializacion
de titulos valores fisicos genera mayor participacion de ofertantes y
demandantes del Mercado de Valores Ecuatoriano y eficientizando su
proceso transaccional. También se determinaran las ventajas y desventajas

del Sistema de Anotacién en Cuenta.

Palabras claves: Desmaterializacién, Sistema de Anotacién en Cuenta,

Mercado de Valores, Manejo Fisico y Manejo Electronico.



LA DESMATERIALIZACION DE TiTULOS EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

RESUMEN EJECUTIVO

En la presente Investigacion se planteara la problematica alrededor de
la Desmaterializacion de Titulos Valores que se negocian en las Bolsa
de Valores en el Ecuador, asi como también el registro en un Sistema
de Anotacion en Cuenta, la transparencia en el Mercado Bursatil
Ecuatoriano que hoy no existe cuando se negocian u ofertan valores
cotizados, esto, frente a la oportunidad en la promulgacion de la nueva
Ley de Mercado de Valores con todas las ventajas que con ella
contribuiria al desarrollo de un Mercado de Valores mas moderno,

eficaz y transparente.

Sin embargo, antes de iniciar exponiendo la investigacion, se debe
considerar brevemente los antecedentes de lo que fue el registro de
Titulos Valores Fisicos como paso previo a lo que se destacara como

Desmaterializacion y la utilizacion del Sistema de Anotacién en Cuenta.

Como ejemplo, la administracion de grandes cantidades de acciones
representadas en titulos fisicos seria complicada. Involucraria
ineficiencias como los notables costos de custodia y logistica para

transferir dichos certificados a sus nuevos titulares.

La tendencia actual en los Mercados de Valores del mundo va dirigida
a la oferta y comercializacién de servicios y productos electronicos, lo
que conlleva a la desmaterializacion total de los Valores. La
desmaterializacion de Valores es una forma de garantizar rapidez y
seguridad en la transferencia de los Valores y evitar riesgos de robo,

hurto, falsificacion y pérdida de Valores.

A lo largo de la presente investigacion, se explicaran las ventajas mas

relevantes de la Desmaterializacion de Valores mobiliarios para efectos
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LA DESMATERIALIZACION DE TiTULOS EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

de su negociacion en Ruedas transaccionales y en el Mercado de
Valores Ecuatoriano. Para ello se explicara que la Desmaterializacion
es la culminacién de un proceso que tiene sus raices en los sistemas
de depdsito que usaban el método de anotacién en cuenta y en el
fendmeno informatico frente al desafio de la dependencia del papel. De
esta manera podra apreciarse como el soporte informatico es una
alternativa al soporte papel que puede superarlo en confiabilidad y

exactitud.

Finalmente, se evaluard los volumenes bursétiles transados en la Bolsa
de Valores de Guayaquil a fin de determinar si ésta modalidad de
proceso de Desmaterializacion y de implementacion del Sistema de
Anotacion en Cuenta: se ha ido incrementando, traeria consigo una
mayor transparencia al Mercado de valores, nuevos participantes, es
decir, segmentos que antes no participaban, nuevos titulo valores que
se podrédn negociar, mayor control, mayor seguridad y sigilo, mas

eficiencia, menores costos y mayor rapidez.

1 Nuevas iniciativas de desarrollo economico, 2009, Recuperado de http://cd-

coopcredito.blogspot.com/2009 12 01 archive.html
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CAPITULO |: INTRODUCCION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El Mercado de Valores Ecuatoriano enfrenta problemas estructurales
y de coyuntura que afectan su principal funcion, la de ser un canal
en el cual convergen oferentes y demandantes, es decir es un canal
facilita la negociacion entre emisores e inversionistas, de corto y
largo plazo a los sectores productivos, y en esta medida, poco

aporta al crecimiento econémico del sector.

Hasta el afio 2009, los analisis de los montos que se negociaban en
las Bolsas de Valores tanto de Guayaquil como de Quito, eran los
papeles bancarios, seguidos por titulos del sector publico, lo que
reflejaba que el Mercado de Valores es una fuente de fondeo de los
bancos y fuente de liquidez para la caja fiscal y evidencia la

preferencia de los ahorristas por adquirir titulos de renta fija.

La problemética radica en que los procesos transaccionales de cada
operacion involucra remitir los Titulos Valores fisicos desde el cliente
oferente hacia la Casa de Valores desde ahi a la Bolsa de Valores,
compensar los titulos, remitirlo hacia la casa de Valores demandante
y de ahi al cliente que compra, no determinan un mercado
transparente en su totalidad debido a que, por ejemplo, la casa de
Valores demandante al final termina por conocer quien fue el
cliente ofertante ya que los Titulos Valores llegan a sus manos y
por el endoso firmado, se conoce quien vendio6 el Titulo Valor,

rompiendo el sigilo bursétil, con la Desmaterializacién esto no

ocurre debido a que el proceso es electrénico, no se conoce quien lo

vendié manteniendo el sigilo bursétil.

CAPITULO I: PRESENTACION DEL PROYECTO 1
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De lo anterior, el proceso fisico no es eficiente porque involucra
mayor tiempo y mayor logistica, no es tan eficaz y es susceptible

del hurto o robo.

También existe una distorsiébn en el Mercado de Valores, una
inadecuada asignacion del ahorro nacional, debido a que los
recursos que deben utilizarse para el financiamiento de largo plazo
se colocan en el corto plazo. Asi, al transarse en dicho mercado, con
titulos de corto plazo bancarios, hay un efecto desplazamiento de
fondos ya que se restan recursos para el financiamiento de corto y
largo plazo a los sectores productivos, por lo cual los bancos tienden

a limitar el desarrollo del Mercado de Valores.

Otro de los problemas que enfrenta el mercado es la escasa cultura
bursatil, poca desmaterializacion, falta de proteccion a los
inversionistas, carencia de practicas de gobierno en las empresas

emisoras, entre otras.

En sintesis, estos problemas afectan el desarrollo del Mercado de
Valores por lo que éste tiene un escaso desarrollo, manteniéndose
casi en un estado estacionario y contribuyendo muy poco al
financiamiento alternativo de corto y largo plazo para los sectores
productivos. Ademas de los tramites engorrosos de sacar una

emision.?

2 Diario La Hora Nacional, 2010, El desarrollo del mercado de valores en el Ecuador: una
aproximacion, Recuperado de
http://www.lahora.com.ec/index.php/noticias/show/1101025635/-1/home/goRegional/
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1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA.

Partiendo de la premisa de analizar qué es la desmaterializacion de
Valores y si es conveniente la aplicacion en forma general a todas
las emisiones de Titulos Valores en el Mercado de Valores
Ecuatoriano, se podria determinar la sistematizacion del problema,

obsérvese:

a. Ademas se requiere saber: ¢Cudles son las ventajas y
desventajas que trae la Desmaterializacién y la utilizacion del

Sistema de Anotacion en Cuenta?

b. ¢Qué beneficios brinda al Mercado de Valores la

desmaterializacion?

c. (El sistema de desmaterializacion es mas eficiente con

relacion al tiempo de proceso manual o tradicional?

d. ¢El Sistema de Anotacion en Cuenta es mas eficaz con

relacion al control de registros de Titulos Valores y custodia?

e. ¢La desmaterializacibn generaria mayor participacion de
ofertantes y demandantes en el Mercado de Valores

Ecuatoriano?
f. ¢La desmaterializacion generaria fuentes de empleos?
g. ¢El Mercado de Valores Ecuatoriano esta preparado para

estandarizar la utilizacion del Sistema de Anotacién en

Cuenta y llegar a la desmaterializacion?
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1.3 OBJETIVOS.

1.3.1 OBJETIVO GENERAL.

Conocer si el Mercado de Valores acepta la desmaterializacion.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS.

En virtud de lo determinado en el objetivo general se describen los

objetivos especificos, estos son:

a. Analizar los montos ofertados desde el afio 2005 al 2013 en el

Mercado de Valores.

b. Analizar las tendencias de titulos fisicas y desmaterializadas.

c. Proyectar las tendencias los volumenes de negociaciones
bursatiles desmaterializadas y fisicas mediante Regresion

Lineal.

d. Proyectar los volumenes de negociaciones bursatiles fisicas.

e. Proponer recomendaciones.

1.4 HIPOTESIS.

Comprobar que con la Desmaterializacion ha sido acogida
favorablemente por el Mercado de Valores desde el afio 2005 al
2013.

CAPITULO I: PRESENTACION DEL PROYECTO 4
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Para la comprobacion de la hipétesis planteada, las variables

independientes y dependientes, estas son:

Variable independiente:

Y1: Desmaterializacion.

Variables dependientes:

X1: Cifras de titulos desmaterializados

X,: Cifras de titulos fisicos.

1.5 JUSTIFICACION.

Se realiza esta investigacion debido a la escasa bibliografia bursatil
en el Ecuador; y, en particular, se puede afirmar que es casi
inexistente la literatura sobre los procesos de desmaterializacion de
emisiones publicas y privadas en el Mercado de Valores

Ecuatoriano.

La importancia de la presente investigacion es que permitira
acumular en un solo documento, informaciébn sobre la
desmaterializacion, asi como desarrollard el respectivo analisis
técnico, transaccional y financiero para los participantes y el publico

en general.
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Otro elemento fundamental que motiva esta investigacion es la de
constituir una herramienta de consulta para quienes estan dedicados

a actividades de Mercado de Valores en el Ecuador.

En el contexto general del conocimiento y de la sociedad, la
desmaterializacion de los Titulos Valores es la respuesta al
fendbmeno que se esta viviendo en el mundo, puesto que hoy en dia
es por medio de la tecnologia que se busca suplir las necesidades
que se presentan, debido al gran crecimiento del Mercado de
Valores en los ultimos afios se hacia necesario dar mayor eficiencia
y agilidad a las negociaciones, razon por la cual el sector financiero
y real de la economia se ve en la necesidad de sustituir los

documentos de papel por titulos electronicos.

El proposito de la realizacion de esta investigacion, es el de
presentar la transformacion de los Titulos Valores impresos al
campo de anotaciones en cuenta y determinar como su huevo medio
de representacion porta los mismos derechos que el documento
fisico. Asi como establecer que el objetivo final de la transformacion
es brindar mayor seguridad a las actividades mercantiles y al

inversionista.

El andlisis detallado de las negociaciones de los diferentes tipos de
Titulos Valores desmaterializados a través de los sistemas de
negociacion y de compensacion de Valores en el pais, servir para
aportar informacioén y andlisis respecto a la influencia positiva en
profundizar y desarrollar este mercado financiero; la revision de
casos Ecuatorianos y los beneficios generados a los participes del

mismo servirdn de antecedentes para la propuesta final consistente

CAPITULO I: PRESENTACION DEL PROYECTO 6
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1.6

en la aplicacion del proceso de desmaterializacion a nivel general

para el Mercado de Valores Ecuatoriano.

METODOLOGIA.

La metodologia que se utilizar4d en el desarrollo de la presente

investigacion seré el método hipotético-deductivo.

Método hipotético-deductivo, sirve para explicar las relaciones
entre los componentes de unas variables y/o hipétesis, asi como
examina la causalidad y habitualmente lo que involucra
evaluaciones de tipo multi-métodos para generar hipétesis para

investigaciones posteriores, obsérvese:

"El método hipotético-deductivo es el procedimiento o
camino que sigue el investigador para hacer de su actividad
una practica cientifica. El método hipotético-deductivo tiene
varios pasos esenciales: observacion del fendbmeno a estudiar,
creacion de una hipotesis para explicar dicho fenémeno,
deduccion de consecuencias o0 proposiciones mas elementales
que la propia hipétesis, y verificacibn o comprobacion de la
verdad de los enunciados deducidos comparandolos con la

experiencia".®

Para comprobar la hipotesis se utilizarda un modelo estadistico
denominado Andlisis de Regresion Lineal, este modelo servira para
determinar las tendencias de las operaciones Fisicas vy

Desmaterializadas, se analizard también los resultados de los

® Gonzalez Arias A. y Horta Rangel F. A. Ciencia, pedagogia y cultura cientifica.
Elementos 87, 2012, p. 3-11. Accesible en www.elementos.buap.mx
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Coeficientes R? y Coeficientes de Determinacién para validar los

grados de certeza a la informacion histérica.

Andlisis de Regresion Lineal: “El objetivo del anélisis de la
regresion lineal es analizar un modelo que pretende explicar el
comportamiento de una variable (Variable enddgena, explicada
o0 dependiente), que denotaremos por Y, utilizando Ila
informacion proporcionada por los valores tomados por un
conjunto de  variables  (explicativas, exdégenas o
independientes), que denotaremos por X1, X2, ..... , Xn

Las variables del modelo de regresion deben ser cuantitativas.
Pero dada la robustez de la regresion es frecuente encontrar
incluidas en el modelo como variables independientes a
variables ordinales e incluso nominales transformadas en
variables ficticias. Pero la variable dependiente debe ser
cuantitativa. Para una variable dependiente binaria de emplea
la regresion logistica.

El modelo lineal viene dado por la ecuacion lineal:

Y=b0 + b1 X1+b2X2 +... bk Xk+ u

Coeficiente de Determinacién: En estadistica, el coeficiente
de determinacién, denominado R? y pronunciado R cuadrado,
es un estadistico usado en el contexto de un modelo
estadistico cuyo principal propdsito es predecir futuros
resultados o testear una hipétesis. El coeficiente determina la
calidad del modelo para replicar los resultados, y la proporcién
de variacién de los resultados que puede explicarse por el
modelo. °

Coeficiente de Correlacion de Pearson: Hay varias
definiciones diferentes para R?que son algunas veces
equivalentes. Las mas comunes se refieren a laregresion

4 SPSS, 2011, Andlisis de Regresion Lineal.
® Steel, R.G.D, and Torrie, J. H., Principles and Procedures of Statistics with Special
Reference to the Biological Sciences., McGraw Hill, 1960, pp. 187, 287.
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lineal. En este caso, el R?es simplemente el cuadrado del
coeficiente de correlacion de Pearson, lo cual es solo cierto
para la regresion lineal simple. Si existen varios resultados para
una Unica variable, es decir, para una X existe una Y, Z... el
coeficiente de determinacion resulta del cuadrado del
coeficiente de determinacion mdltiple. En ambos casos
el R? adquiere valores entre 0 y 1. Existen casos dentro de la
definicién computacional de R? donde este valor puede tomar
valores negativos.®

En estadistica, el coeficiente de correlacién de Pearson es
una medida de la relaciébn lineal entre dos variables
aleatorias cuantitativas. A diferencia de la covarianza, la
correlacion de Pearson es independiente de la escala de
medida de las variables. De manera menos formal, podemos
definir el coeficiente de correlaciéon de Pearson como un indice
que puede utilizarse para medir el grado de relacion de dos
variables siempre y cuando ambas sean cuantitativas.’

® «An R-squared measure of goodness of fit for some common nonlinear regression
models». Journal of Econometrics 77 (2): pp. 1790-2. 1997.

! Weisstein, Eric W. «Correlation Coefficient». MathWorld. Wolfram Research.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 MARCO LEGAL.

El Marco legal de la presente investigacion estard compuesto

fundamentalmente por el analisis de dos leyes:

a) LaLeyde Mercado de Valores del afio 2006, v,
b) El proyecto de Ley de Mercado de Valores del afio 2013.

Primero obsérvese como nace el Depoésito centralizado de

Compensacion y Liquidacion de Valores.

En la Ley de Mercado de Valores (Ley 31), publicada en el Registro
Oficial Suplemento No. 199 del 28 de mayo del afio 1993, en su
articulo 16 se establecia que el “Depésito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores, es el servicio que prestan
obligatoriamente las Bolsas de Valores en forma individual o
conjunta, y que tiene por objeto la custodia, compensacion,
liguidacién y registro de las transferencias de Valores que se

negocien en el Mercado Bursétil.”

En su origen se establecio que el deposito centralizado de
compensacion y liquidacion de Valores era un servicio bursétil que

prestaban obligatoriamente las Bolsas de Valores.

En lo referente a la Ley de Mercado de Valores emitida en el
aflo 2006 se podra observar lo referente a los Depdsitos

CAPITULO Il: MARCO TEORICO 10
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Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores,
obsérvese:

a) De la naturaleza, autorizacion y requisitos de operacion,
b) Autorizacion de funcionamiento

c) De las operaciones autorizadas

d) Del contrato de deposito

e) Titularidad de los Valores

f) Ejercicio de los derechos patrimoniales

g) Registros contables

h) Fungibilidad de los Valores

i) Emision de certificaciones

j) Tarifas

k) Responsabilidad del depésito

[) De las prohibiciones

m) Normas para la compensacion y liquidacion
n) Liquidacion del depésito®

En el titulo XIll de la mencionada Ley de Mercado de Valores se
observard la legislacion que regula la Administracion de los
Depésitos Centralizados, tal como se muestran en los Articulos # 60
al 73:

Titulo Xll: DE LOS DEPOS[TOS CENTRALIZADOS DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Art. 60.- De la naturaleza, autorizacion y requisitos de
operacion.- (Reformado por el Art. 15 de la Ley s/n, R.O. 498-
3S, 31-XI1-2008).- Depositos Centralizados de Compensacion y
Liquidacién de Valores seran el Banco Central del Ecuador o
son las compafiias anénimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafias para recibir en deposito
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 de los
mismos y, operar como camara de compensacion de Valores.
Para constituirse deberan tener como minimo un capital inicial
pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa
(262.890) ddlares de los Estados Unidos de América, a la fecha

8H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Ley de Mercado de Valores, recuperado de
http://lwww.slideshare.net/johanna20/ley-de-mercado-de-valores-presentation
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de la apertura de la cuenta de integracion del capital.

El capital pagado que estara dividido en acciones nominativas
podrd pertenecer a las Bolsas de Valores, las casas de
Valores, las instituciones del sistema financiero, las entidades
del sector publico legalmente autorizadas para ello, los
emisores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y
otras personas autorizadas por el C.N.V.

Los depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion
deberan cumplir los parametros, indices, relaciones y demas
normas de solvencia y prudencia financiera y controles que
determine el C.N.V., tomando en consideracion el desarrollo del
Mercado de Valores y la situacion econdémica del pais. El
incumplimiento de estas disposiciones reglamentarias sera
comunicado por los depdsitos centralizados de compensacion y
liguidacion a la Superintendencia de Compafias, dentro del
término de cinco dias de ocurrido el hecho y, deberd ser
subsanado en el plazo y la forma que determine dicho
organismo de control.

Los limites de participacion accionaria en estas sociedades
serdn establecidos por el C.N.V. mediante norma de caracter
general, para cuya expedicibn deberd considerar Ila
participacion consolidada de empresas vinculadas.

La Corporacién Financiera Nacional, en las circunstancias
especiales que establezca el C.N.V., podrd actuar como
promotora o0 accionista de depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de Valores.

Art.  61.- Autorizacion de funcionamiento.- La
Superintendencia de Compafiias autorizara el funcionamiento
de un deposito centralizado, procediendo a su inscripcion y a la
de sus reglamentos en el Registro del Mercado de Valores, en
cuanto verifique que se ha constituido cumpliendo los requisitos
establecidos en el articulo anterior y, que tiene las facilidades,
mecanismos, reglamentos y procedimientos que garanticen su
funcionamiento, de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley.

Art. 62.- De las operaciones autorizadas.- Los depositos
centralizados de compensacion y liquidacion de Valores estan
autorizados para realizar las siguientes operaciones:

a) Recibir depdsitos de Valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y encargarse de su custodia y
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conservacion hasta su restitucion a quien corresponda;

b) Llevar a nombre de los emisores los registros de acciones,
obligaciones y otros Valores, los libros de acciones vy
accionistas de las sociedades que inscriban sus acciones en la
bolsa y, efectuar el registro de transferencias, asi como la
liguidacion y compensacion de los Valores depositados que se
negocien en bolsa y en el mercado extrabursétil;

c) Los entes participes del Mercado de Valores informaran al
Depésito los nombres y apellidos o denominaciones o razones
sociales segun corresponda, de las personas a las que
pertenezcan los Valores depositados. El depdsito procedera a
abrir una cuenta a nombre de cada depositante. Cada una de
estas cuentas se subdividira, a su vez, en tantas cuentas y
subcuentas como comitentes declare y clase, serie y emisor de
Titulos Valores deposite respectivamente; reportard ademas,
sSus montos y caracteristicas generales y entregara constancia
de la existencia de dichas cuentas de acuerdo a las
disposiciones que para el efecto expida el C.N.V., mediante
norma de caracter general;

d) Presentar a aceptacion o a pago los Valores que le sean
entregados para el efecto y levantar protestos por falta de
aceptacion o de pago de los Valores, particularizando en acto
pertinente de conformidad con las disposiciones legales
aplicables; estos protestos tendrédn el mismo valor y eficacia
gue los protestos judiciales o notariales;

e) Podra unificar los titulos del mismo género y emision que
reciba de sus depositantes, en un titulo que represente la
totalidad de esos Valores depositados. El fraccionamiento y las
transferencias futuras se registrardn mediante el sistema de
anotacion de cuenta. El sistema de anotacion en cuenta con
cargo al titulo unificado implica el registro o inscripcién
computarizada de los Valores, sin que sea necesario la emision
fisica de los mismos, particular que ser4d comunicado
inmediatamente al emisor, de ser el caso; v,

f) Otras actividades conexas que autorice el C.N.V.
Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas

aquellas actividades que directa o indirectamente permitan la
ejecucion de las operaciones autorizadas.
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Art. 63.- Del contrato de depdsito.- El contrato de depésito de
Valores, que ha de constar por escrito en formatos aprobados
por la Superintendencia de Compafiias, se perfecciona por la
entrega real de los titulos o de los registros electronicos en
caso de Valores en cuentas, acompafados de los actos
circulatorios correspondientes de conformidad con lo previsto
en los articulos 233 y 234 de esta Ley. Para el efecto, el
C.N.V., emitirh normas de caracter general que estableceran
los cddigos de seguridad que deberan contener los registros
electrénicos contentivos de los Valores en cuenta. Podran
actuar como depositantes directos las Bolsas de Valores, las
casas de Valores, las instituciones del sistema financiero, los
emisores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, los
inversionistas institucionales y las demas personas que
determine el C.N.V., mediante norma de caracter general. El
depositante, sin necesidad de estipulacién expresa, garantizara
la autenticidad, integridad y titularidad de los Valores. A partir
de la entrega, es responsabilidad del depdsito en cumplimiento
de su deber de custodia y conservacion de los Valores, el
garantizar la autenticidad de los actos de transferencia,
gravamen o limitacion que inscriba en los registros a su cargo.

Art. 64.- Titularidad de los Valores.- Para los fines de toda
operacion con Valores en custodia en un depoésito centralizado
de compensacion y liquidacion de Valores, se reputara como
titular o propietario a quien aparezca inscrito como tal en los
registros del depdsito.

Art. 65.- Ejercicio de los derechos patrimoniales.- El
depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de
Valores ejercerd en representacion de los depositantes los
derechos patrimoniales inherentes a los Valores que se hallen
a su custodia; por lo tanto, cobraran intereses, dividendos,
reajustes y el principal de los mismos, cuando sea del caso. Se
prohibe a los depésitos centralizados ejercer los derechos extra
patrimoniales, como intervenir en juntas generales de
accionistas u obligacionistas, impugnar acuerdos sociales u
otros, ni siquiera en ejercicio de mandatos conferidos para el
efecto.

Art. 66.- Registros contables.- Los depdsitos centralizados
deberan llevar registros contables de los depoésitos que se
regirdn por los principios de prioridad de inscripcion y de tracto
sucesivo.

Los depdsitos centralizados comunicaran a los emisores de los
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Valores depositados todas las inscripciones que practiquen, al
dia habil siguiente.

En virtud del principio de prioridad, una vez producida cualquier
inscripcion no podra practicarse ninguna otra respecto de los
mismos Valores que obedezca a un hecho producido con
anterioridad en lo que resulte opuesta o incompatible con la
anterior. Asi mismo, el acto que acceda primeramente al
registro serd preferente sobre los que accedan con
posterioridad, debiendo el Depésito Centralizado practicar las
operaciones correspondientes segun el orden de presentacion.

En virtud del principio de tracto sucesivo, para la inscripcion de
la transmision de Valores sera precisa la previa inscripcion de
los mismos en el registro contable a favor del cedente.
Igualmente, la inscripcion de la constitucion, modificacion o
extincion de derechos reales sobre Valores inscritos requerira
de su previa inscripcién a favor del disponente.

Art. 67.- Fungibilidad de los Valores.- Los Valores que
consten de anotaciones en cuenta correspondientes a una
misma emision que tengan unas mismas caracteristicas tienen
caracter fungible; por lo tanto, quien aparezca como titular en el
registro contable lo serd de una cantidad determinada de los
mismos sin referencia que identifique individualmente los
Valores.

Art. 68.- Emision de certificaciones.- El Depdsito
Centralizado, a solicitud del depositante, de la casa de Valores
que lo represente, de las Superintendencias de Compafiias o
de Bancos y Seguros o por orden judicial, podrd extender
certificados relativos a las operaciones realizadas.

A solicitud del depositante o del titular podra extender
certificados relativos a los Valores que tenga en custodia, los
que tendran el carécter de no negociables y en cuyo texto
necesariamente constara la finalidad para la cual se extienden
y su plazo de vigencia, que no podra exceder de treinta dias.
En ningdn caso podran constituirse derechos sobre tales
certificados. Los Valores respecto de los cuales se emitan
estos certificados quedaran inmovilizados durante el plazo de
vigencia del certificado.

En todos los casos en que las leyes exijan la presentacion de
titulos, bastar4d el certificado conferido por el deposito
centralizado de compensacion y liquidacion de Valores.
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Art. 69.- Tarifas.- Los Depositos Centralizados de
Compensacion y Liquidacion de Valores estableceran las
tarifas que cobrardn a los usuarios de sus servicios; estas
tarifas y sus modificaciones serdn comunicadas a la
Superintendencia de Compaiiias, la cual podra objetarlas de
encontrarlas inmoderadas, mediante resolucién fundamentada.

Art. 70.- Responsabilidad del depoésito.- La omision de las
inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas, la
disposicion arbitraria de los efectos depositados y, en general,
las infracciones de los deberes legales y reglamentarios
relativos al depdésito, compensacion, liquidacion y registro,
daran derecho a los perjudicados a reclamar al Deposito
Centralizado la indemnizacion de los dafios sufridos, excepto el
caso de culpa exclusiva del usuario de los servicios.

El reclamo de la indemnizacion de dafios y perjuicios no
impedir4 el ejercicio de las acciones penales a que hubiere
lugar.

Cuando el perjuicio consista en la privacion de determinados
Valores y ello sea razonablemente posible, el Deposito
Centralizado procederd a adquirir Valores de las mismas
caracteristicas para su entrega al perjudicado. De no ser
posible esta forma de restitucion, el deposito debera entregar al
perjudicado el valor en efectivo, correspondiente al ultimo
precio de negociacion.

Art. 71.- De las prohibiciones.- Al Deposito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores le estd prohibido:

1. Ejercer derecho alguno sobre los Valores registrados en él, o
disponer de tales Valores;

2. Efectuar transferencias encomendadas por intermediarios u
otras personas no inscritas en el Registro del Mercado de
Valores, con excepcion de las transacciones privadas y las
transmisiones o transferencias de dominio a titulo gratuito; vy,

3. Salvo los casos de mandato judicial y de disposiciones de la
respectiva Superintendencia, proporcionar informacién sobre
los datos que aparezcan en sus registros, a terceras personas
gue no tengan derechos sobre ellos. Excliyese de esta norma
a los emisores de Valores respecto de Valores por ellos
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emitidos y a los intermediarios que efectuaron la entrega de los
Valores.

Art. 72.- Normas para la compensacion y liquidacion.- El
C.N.V., dictard las normas generales aplicables a los procesos
de compensacion y liquidacion de los Valores depositados.

Art. 73.- Liquidacion del depdésito.- En caso de disolucion y
liguidacion del depdésito, correspondera a la Superintendencia
de Compafilas designar a la o a las personas que
desempefaran las funciones de liquidador, pudiendo
encargarsele al mismo Depoésito. La Superintendencia
determinard si los Valores depositados seran administrados
temporalmente por el depdsito en cuestion o por la persona
que aquélla designe. En ningun caso dichos Valores formaran
parte del patrimonio en liquidacion. (Ecuador, Ley de Mercado
de Valores, 2006)°

En los articulos 11, 14 y 16 del Proyecto de Ley de Mercado de
Valores se incorporan la obligatoriedad de los procesos
desmaterializados de Valores, lo cual permitirA mantener cuentas en
otros depodsitos de compensacion y liquidacion de Valores del pais o
de terceros paises, la transferencia se regularizara con el registro del
depdsito en virtud de orden escrita o electronica del depositante. Sin
embargo, dicha obligatoriedad tendrd una transicion que durard un

plazo de dos afios.

Como se menciond anteriormente, para poder realizar una oferta
publica. La norma la incluyeron en dos disposiciones:

Art. 14 que contiene el concepto de oferta publica. En el segundo
inciso se establece que: “Los Valores que se emitan para someterlos

a un proceso de oferta publica deben ser desmaterializados.”

o H. Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Ley de Marcado de Valores.
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Ademaés en el Art. 16 que trata sobre los requisitos para la oferta
publica en el numeral segundo se establece que sera requisito, esto
es, encontrarse inscritos en el Registro del Mercado de Valores, los

mismos que serdn desmaterializados.”

Para ello, existen medidas transitorias que son necesarias para
establecer las normas a seguir en el proceso de transicion de un

esquema mixto al de la desmaterializacion total, las medidas son:

1. RENTA FIJA: Es optativa para los Valores que estan actualmente
en circulacion. Pueden seguir representados de forma cartular

hasta el vencimiento.

2. RENTA VARIABLE: 180 dias a partir de la vigencia de la LMV.

Proyecto anteriores establecian dos afios.

3. GENERICOS: Podran por dos afios mantener emisiones fisicas.

4. EMISIONES DEL SECTOR PUBLICO EN DECEVALE: 60 dias

para que sean traspasadas al DCV-BCE.

Por otro lado, el sistema de anotacién en cuenta involucra el registro
contable de los valores, sin necesidad de la emisién fisica esto se

explica en los Articulos 11, 34, 35, y 87, a continuacion ilustrados:

Art.11.- Afiddase a continuacion del Gltimo inciso del articulo 11
los siguientes incisos:
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“Los Valores que se emitan para someterlos a un proceso de
oferta publica deben ser desmaterializados.

La Superintendencia de Compafilas y Valores tendra la
atribucién exclusiva para autorizar las ofertas publicas de
Valores y la aprobacion del contenido del prospecto o circular y
de las emisiones realizadas por emisores sujetos a su control.

En los procesos de oferta publica en los cuales el emisor sea
una institucién del sistema financiero o del sistema financiero
popular y solidario, se requerira previamente la resolucion
aprobatoria de la emisién, o el criterio positivo en el caso de
titularizaciones, del respectivo érgano controlador, que debera
considerar especialmente el impacto que la emisibn pueda
tener en los indicadores de cumplimiento obligatorio y en los
estados financieros del emisor u originador de ese proceso. El
organo controlador de las instituciones financieras y de la
economia popular y solidaria deberéa pronunciarse dentro del
término de quince dias hébiles.”

Art. 34.- Reférmese el articulo 62 en el siguiente modo:
a. Sustituyase el literal f) por el siguiente:

“f. Efectuar la desmaterializacién de los Valores inscritos en el
registro del Mercado de Valores mediante su anotacion en
cuenta El sistema de anotacion en cuenta implica el registro o
inscripcion contable de los Valores, sin que sea necesaria la
emision fisica de los mismos;”

b. Incorpérese a continuacion del literal f) los
siguientes literales:

“g) Mantener cuentas en otros depoésitos de compensacion y
liguidacion de Valores del pais o de terceros paises, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compafiias y Valores;

h) Actuar como agente pagador de emisiones
desmaterializadas autorizadas por la Superintendencia de
Compafiias y Valores;

i) Prestar los servicios de agencia numeradora bajo las normas
gue expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores y la
supervision de la Superintendencia de Compaiiias y Valores, y,
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j) Otras actividades conexas que autorice la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores.

Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas
aquellas actividades que directa o indirectamente permitan la
ejecucion de las operaciones autorizadas.”

Art. 35.- Afiadase a continuacion del articulo 72 los siguientes
articulos innumerados:

“Art...- Inmovilizacién, desmaterializaciéon y circulaciéon de
Valores.- Los Valores admitidos al depdsito al que se refiere
esta Ley se entienden inmovilizados porque se prescinde en
ellos de la representacion cartular para su respectiva
circulacion, encontrandose soportados mediante registros
contables electronicos, dentro de un sistema de anotaciones en
cuenta.

Una vez recibidos los Valores a depdsito, su circulacion y las
transferencias de dominio futuras que operen sobre dichos
Valores desmaterializados se efectuardn mediante el sistema
de anotaciones en cuenta, al tenor de las disposiciones de esta
Ley.

Art...- Transferencia de Valores.- La transferencia de los
Valores representados por anotaciones en cuenta tendra lugar
por registro contable. La inscripcion a favor del adquirente
produciré los mismos efectos que la tradicion de los titulos.

Para los Valores, sea que consten de titulos o de anotaciones
en cuenta, que se hallan depositados en un depésito de
compensacion y liquidacion de Valores, la transferencia se
perfeccionara con la anotacién en el registro del depdsito en
virtud de orden emitida mediante comunicacion escrita o
electronica dada por el depositante directo debidamente
autorizado o titular de los mismos, de conformidad con las
normas de caracter general que dictara la Junta de Regulacion
del Mercado de Valores.

Art. 87.- Agréguense las siguientes disposiciones transitorias:
gue sean de esta ley pasar al final de la ley.
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NOVENA.- Los Valores de renta fija inscritos en el registro del
Mercado de Valores que actualmente se encuentran circulando
y estan representados de manera cartular, podran
desmaterializarse o mantener su representacion cartular, hasta
la redencion total de los mismos, aplicandoseles las normas y
requisitos para los titulos fisicos establecidas en la Ley. Los
Valores de renta variable inscritos en el registro del Mercado de
Valores deberan desmaterializarse en un plazo de ciento
ochenta dias a partir de la vigencia de la presente Ley.

UNDECIMA.- Durante un periodo méaximo de dos afios
contados desde la fecha de expedicién de la presente ley, los
emisores de Valores genéricos inscritos en el registro del
Mercado de Valores podran emitir estos Valores en forma fisica
o desmaterializada, y podran negociarse en forma secundaria
en forma fisica o desmaterializada en el Mercado de Valores.
Transcurrido ese plazo, estos Valores deberan emitirse en
forma desmaterializada™®

2.2 MARCO TEORICO.

En este acépite se expresaran las proposiciones tedricas generales
que sirvieron de base para el planteamiento de la hipétesis y la
determinacion de variables; esbozando que para su comprobacion
se la medira con técnicas tales como Regresion Lineal aplicado a los
volumenes de cifras y cantidades procesadas en el Mercado de

Valores analizados en un tiempo dado.

Como definicion se relacionan entre si presentando un punto de
vista sistematico sobre el fendmeno que determina la
implementacion de desmaterializacion, explicando las relaciones

entre variables.

10 Asamblea Nacional del Ecuador, 2013, Proyecto de Ley de Mercado de Valores.
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Este Marco Tedrico tiene como propdsito predecir que la adopcion
de la Desmaterializacion Total y la implementacién del Sistema de
Anotacién en Cuenta traerian mayor participacion de ofertantes y
demandantes al Mercado de Valores e incrementaria la inyeccion de
capitales de inversion en el aparato productivo, ambos en el

Ecuador.

2.3 MARCO CONCEPTUAL.

En el presente acépite se tratara de teorizar desde el conocimiento y
experiencia en relacion al problema de la investigacién. Razén por la
cual, se proponen los conceptos claves que se utilizardn en la

investigacion:

Concepto de Valor: Para efectos de esta Ley, se considera valor al
derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente
econdmico, negociables en el Mercado de Valores, incluyendo, entre
otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de
inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término,
permutas financieras, opciones de compra o0 venta, Valores de
contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de
procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional
de Valores.'

Desmaterializacion de valores: Consiste en sustituir valores fisicos
por "Anotaciones Electronicas en Cuenta". Estas anotaciones
electrénicas en cuenta poseen la misma naturaleza y contienen en
si, todos los derechos, obligaciones, condiciones vy otras
disposiciones que contienen los valores fisicos.

iy, Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Ley de Mercado de Valores, Art. 2.
Concepto de Valor.
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Titulo inmovilizado: Titulo fisico que se encuentra en custodia de
un depésito centralizado de compensacion y liquidacién de valores.*

Valores de renta fija.- Valores de renta fijja son aquellos cuyo
rendimiento no depende de los resultados de la compafiia emisora,
sino que esti predeterminado en el momento de la emisién y es
aceptado por las partes.*®

Valores de renta variable.- Valores de renta variable son el
conjunto de los activos financieros que no tienen un vencimiento fijo
y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o capital, variara segun
el desenvolvimiento del emisor.**

© Consejo Nacional de Valores, 2006, Codificacion de las Resoluciones, (Resolucion No.
CNV-008-2006).

By, Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Ley de Mercado de Valores, Art. 30.- De los
Valores de renta fija.

“H, Congreso Nacional del Ecuador, 2006, Ley de Mercado de Valores, Art. 32.- De los
Valores de renta variable.
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CAPITULO IlI: DIAGNOSTICO DE LA SITUACION
ACTUAL

3.1 PROCESO BURSATIL.

El proceso bursétil a describir serd orientado estrictamente al
Deposito Centralizado de Valores, con la finalidad de analizar como
opera actualmente y contar con una idea de como funciona
actualmente y prever como funcionard cuando se implemente la
nueva Ley de Mercado de Valores y con ella todo lo referente a la

Desmaterializacion y anotaciones en cuenta.

Para una mayor comprension se detallaran los procesos y aspectos
legales referentes al Depdsito Centralizado de Valores, una
descripcion del Flujo del Proceso Bursatil Vigente de una compra y
venta de acciones desmaterializadas a fin de comprender su

funcionamiento.

3.1.1 DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES.

El Consejo Nacional de Valores dispone que los servicios bursatiles
de  Custodia, Compensacion, Liquidacioén, Registro de
Transferencias se brinden a través de una compafiia que tendria

dichos servicios bursatiles como finalidad y objeto social Gnico.

Asi, se constituye DECEVALE S.A. mediante Resolucion No. 94-2-1-
1-0000971 de fecha marzo 11 del afio 1994.

En los considerandos de la resolucion aprobatoria se expresa que el

Consejo Nacional de Valores resolvié autorizar a la Bolsa de Valores
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de Guayaquil “para que lidere el proceso de promocion,
constitucion y funcionamiento de una compafia anénima, cuyo
objeto social Unico sea el servicio propio de un deposito

Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores”.

DECEVALE S.A. se constituyé como compafiia anénima en 4 de
enero del afio 1994. La compaiiia fue fundada principalmente por el
aporte de las Bolsas de Valores del pais y algunas casas de Valores,
dentro de un proceso que fue liderado por la Corporacion Civil Bolsa

de Valores de Guayaquil.

Para la instalacion y funcionamiento de DECEVALE S.A. el
Consejo Nacional de Valores en el afio 1997 expidio el
Reglamento General para el Funcionamiento del Servicio de
Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de
Valores. Resolucion No. 97-001 de fecha 9 de abril del afio
1997,lgublicada en el Registro Oficial No. 46 de abril 17 del afio
1997.

En el articulo 3 establecio que el servicio de Depdsito Centralizado
de Compensacion y Liquidacion de Valores “sera prestado a través

de una compafiia anénima”.

En la Segunda Disposicion Transitoria del Reglamento referido,
el Consejo Nacional de Valores establece que hasta que
DECEVALE S.A. entre en funcionamiento y preste todos los
servicios de Depésito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores, “las Bolsas de Valores del pais
seguirdn operando en la compensacion y liquidacion de
Valores, en la misma forma como lo han venido haciendo.”
Luego se expediria la Ley de Mercado de Valores del afio
1998.

1 Consejo Nacional de Valores, 1997, Resolucion No. 97-001, Registro Oficial No. 46
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Mediante Resolucion 99-2-5-1-0001505, de fecha 4 de mayo
1999, la Intendencia de Mercado de Valores de Guayaquil,
aprob6 parcialmente el funcionamiento de DECEVALE S.A.
“para que brinde Unicamente el servicio de custodia y
conservacion de valores”.

Posteriormente, mediante Resolucién No. 04-G-IMV-0001299, de
fecha marzo 8 del afio 2004, se autorizé a DECEVALE S.A. para que

efectle la liquidacion de los valores.

Desde la expedicion de dichas resoluciones el servicio bursatil de
custodia, compensacion, liquidacion y transferencia de valores que
obligatoriamente brindaban las Bolsas de Valores del pais podia
proveerse por parte de DECEVALE S.A.

A la presente fecha tiene un capital suscrito y pagado de
ochocientos ochenta mil 00/100 délares de los Estados Unidos de
América (USD 880,000), es decir, triplica el requerimiento minimo de
capital previsto en el articulo 60 de la Ley de Mercado de Valores
para los depésitos centralizados de Valores  privados (USD
262.890). Terming el trdmite de aumento de capital por USD 120,000
con el cual ha fijado su capital autorizado en USD 2,000,000 y un

capital suscrito y pagado de USD 1,000,000.

Sus dos principales accionistas son la Corporacién Civil Bolsa de
Valores de Guayaquil, que es titular del 45.79% de las acciones; vy, la
Corporaciéon Civil Bolsa de Valores de Quito, que es titular del

26.89% de las acciones.

La Corporacion Financiera Nacional es tenedora del 1.36% del
capital social y su participacion estuvo justificada toda vez que

18 Intendencia de Mercado de Valores de Guayaquil, 1999, Resolucién 99-2-5-1-
0001505.
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al tenor de lo dispuesto en el dltimo inciso del articulo 60 de la
Ley de Mercado de Valores ésta podia “actuar como promotora
0 accionista de depdsitos centralizados de compensacion y
liquidacién de valores.” (GALLEGOS GOMEZ, 2009)."

3.1.2 PROCESO BURSATIL VIGENTE.

A continuacion se describira el proceso bursétil vigente, en resumen
se inicia desde el cliente demandante que solicita a la Casa de
Valores comprar algun Titulo Valor en el Mercado de Valores, esto,
hacia una Casa de Valores ofertante donde inicia la puja entre la
oferta y la demanda, una vez aceptadas las condiciones, se
compensan los titulos en DECEVALE o Depdsito Centralizado de
Valores, para luego remitirlo hacia la Casa de Valores demandante y
de ahi al cliente demandante o que compra, tal como se aprecia en

las Figuras No. 3.1; 3.2 y 3.3; abajo ilustradas, estos procesos son:

a) Negociacion de acciones desmaterializadas;
b) Liquidacion de acciones desmaterializadas; vy,

c) Compensacion y transferencia de valores.

La descripcion del proceso de Negociacion de Acciones

Desmaterializadas, es:

e Los inversionistas manifiestan su intencion de vender o
comprar acciones a la Casa de Valores de su preferencia.

e La Casa de Valores registra las condiciones financieras de
la negociacion, estipuladas por su cliente, en el formulario
de orden de compra/venta, el cual es firmado por el

o Gallegos Gomez, Ricardo, 2009, Tesis Doctoral: El Sistema de Anotacion en Cuenta
en la Ley de Mercado de Valores

CAPITULO Ill: SITUACION ACTUAL 27



LA DESMATERIALIZACION DE TiTULOS EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

inversionista en sefal de aceptacion de la operacion a
realizarse.

e La Casa de Valores registra su oferta o demanda, a traves
de los sistemas transaccionales provistos por las Bolsas
de Valores. Cuando se realiza una oferta, la Casa de
Valores debe indicar en la postura que se trata de un valor
desmaterializado.

e Al cierre de la operacion, la respectiva Bolsa de Valores
genera el formulario de Liquidacion de la transaccion,
tanto para la Casa de Valores Vendedora como para la
Compradora y las respectivas copias para sus Clientes.

e Al término del dia, en la fecha de negociacion, la Bolsa de
Valores, envia al DECEVALE toda la informacion de las
transacciones cerradas con valores desmaterializados,
para su liquidacion.*®

Figura No. 3.1: Flujograma de Proceso de Compra Venta de
Acciones Desmaterializadas (1)
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Pagina 1

¥ DECEVALE, 2007, Instructivo para el Canje, Emision, Negociacion y Liquidacion de
Acciones Desmaterializadas, p. 7.
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Elaborado por: DECEVALE.

El proceso de Liquidacion de acciones desmaterializadas, es el siguiente:

Luego del cierre de una transaccion de acciones desmaterializada,
la Casa de Valores:

Vendedora:

e Consulta las transacciones pendientes de cumplimiento vy
relaciona éstas con el o los accionistas vendedores a través de la
opcion del sistema “Asignacion de Comitentes” donde:

- Selecciona la operacion

- Asigna el valor vendido por cada accionista

- El Sistema Electronico del DECEVALE SEDE, por cada
transaccion cerrada, verifica en el portafolio del Accionista
Vendedor y bloquea los valores electronicos por el monto
negociado.

- Completa el Formulario con los datos del Accionista Vendedor

- Imprime la Carta cesion por Venta

e Recoge la firma del Cedente(s)

e Envia la carta cesion junto con los documentos habilitantes al
Departamento de Acciones y Accionistas del DECEVALE

Compradora:

e Consulta las transacciones pendientes de cumplimiento vy
relaciona éstas con el o los accionistas compradores a traves de
la opcion del sistema “Asignacion de Comitente” donde:

- Selecciona la operacion

Asigna el valor comprado por cada accionista

Completa el Formulario con los datos del Accionista

Comprador

Imprime la Carta Cesion por Compra

e En caso de accionistas nuevos:

- Ejecuta previamente el proceso de Apertura de Cuenta en el
DECEVALE
- Entrega al DECEVALE:
o El contrato de Apertura de Cuenta por triplicado
o0 Copia de los documentos de identificacion
o Formulario de Registro de Firmas y personas
Autorizadas
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o Formulario de Declaracion de licitud de fondos

Recoge la firma del Cesionario(s)
Envia la Carta Cesion junto con los documentos habilitantes al
Departamento de Acciones y Accionistas del DECEVALE.*®

Figura No. 3.2: Flujograma de Proceso de Compra Venta de

Acciones Desmaterializadas (2)
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Pagina 2

Elaborado por: DECEVALE.

El proceso de compensacion y transferencia de valores es el siguiente:

El comprador efectua la transferencia de fondos a través del
Banco Central y lo comunica al Departamento de Compensacion
del DECEVALE.

9 DECEVALE, 2007, Instructivo para el Canje, Emisién, Negociacién y Liquidacién de
Acciones Desmaterializadas, p. 8-9.
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e EIDECEVALE, procede a cumplir la operacion para lo cual:

- Levanta el bloqueo de los valores electronicos

- Realiza el débito del monto negociado del portafolio
Vendedor:

- Acredita los valores en el portafolio del Comprador

- Marca en el sistema de Compensacion las operaciones
autorizadas a compensar y ejecuta el proceso de
liquidacion. Si existe alguna inconsistencia realiza los
ajustes necesarios y ejecuta nuevamente el proceso de
liquidacion de ser necesario.

- Emite el reporte de Operaciones Compensadas, y envia
una copia de éste al Departamento de Operaciones
Desmaterializadas del DECEVALE

- Transfiere fondos al Cliente (Accionista) Vendedor a traves
del Banco Central.?

Figura No. 3.3: Flujograma de Proceso de Compra Venta de
Acciones Desmaterializadas (3)
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% DECEVALE, 2007, Instructivo para el Canje, Emisién, Negociacién y Liquidacién de
Acciones Desmaterializadas, p. 10.
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Elaborado por: DECEVALE.

3.2 LA CULTURA BURSATIL ECUATORIANA.

Existen dos Bolsas de Valores una en Guayaquil y otra en Quito,
ambos mercados se caracterizan por su concentracion de Deuda,
esto, debido a que la mayor parte de los titulos que se negocian son
de renta fija, los Sistemas de Negociacion no son iguales; sin
embargo, el ambiente politico es el mejor debido a que pretende
promover cambios y una mayor participacion de agentes nuevo tales
como las PYMES que prevé mayor influencia en el mercado de

capitales.

El Mercado de Valores es la alternativa al mercado del dinero
(bancos) para que un ahorrista pueda invertir, a través de la
compra de un titulo valor (bono, accién), con emisiones
realizadas por una empresa, que le permite obtener recursos
para un proyecto en mejores condiciones financieras que las de
un intermediario financiero. A nivel macroeconémico, esto
permite el financiamiento del desarrollo.

Como muestran los datos, el nivel de emision es muy pequefio,
por lo que el Mercado de Valores no es todavia una alternativa
de financiamiento para las empresas. Este mercado debe
transferir ahorro hacia la inversién, pero no lo hace de manera
significativa. ¢ Cuéles son los problemas en este mercado?.

El Mercado de Valores es reducido, porque hay pocas
empresas emisoras y escaso numero de inversionistas; el
mercado secundario (compra y venta de titulos primarios) es
pequefio, por lo que hay poca liquidez; estd concentrado en
titulo de renta fija, sobre todo bancarios y del estado; el
principal inversionista era el BIESS y hay debilidad e hipertrofia
en la regulacion y supervision; no se cumple la mayoria de
estandares internacionales. Pero, ademas, no hay una cultura
bursétil, escasa desmaterializacién, falta de proteccion al
inversionista, carencia de gobierno corporativo, problemas de
agencia, etc.
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El Mercado de Valores no cumple cabalmente con financiar a
corto y largo plazo la inversion productiva. Por ello se requiere
una reforma al Mercado de Valores que amplie y dinamice el
mercado, democratice el capital y el financiamiento, aumente la
confianza y seguridad del inversionista, se modernice y
estandarice el mercado. Hay que enfrentar los problemas
estructurales y coyunturales para que exista un mayor nivel de
transacciones, se incentive mas la emisibn y a nuevos
inversionistas, lo cual pasa por una modernizacion de las
Bolsas de Valores y los distintos actores, que apliquen
estandares internacionales, una fuerte regulacion y supervision,
control de riesgos, fortalecimiento de la regulacion y
supervision, asi como sanciones para los fraudes para
garantizar la proteccion del inversionista.

Para ello se requiere una nueva ley de Mercado de Valores
cuyo proyecto lleva ya casi tres afios desde que se entrego en
la Presidencia. El censo econémico determiné que, en 2010,
los establecimientos requerian 10.826 millones de ddlares de
financiamiento para sus proyectos. EI Mercado de Valores
podria hacerlo con una reforma.?*

Con la expedicién de la Ley de Mercado de Valores en 1993, su
Reglamento General y la creacion del Consejo Nacional de Valores,
se establece el marco institucional adecuado que impulsa el
desarrollo del Mercado de Valores, estableciendo normas claras y
precisas para el funcionamiento del mismo, de tal manera que sea
eficiente, organizado, integrado, seguro y transparente, y ademas
precautele los intereses de los inversionistas y democratice la

participacion en el capital social de las empresas.

Como consecuencia de esto, el mercado de capitales Ecuatoriano
experimentd un gran crecimiento y desarrollo, lo cual trajo consigo el
hecho de que, en un mercado donde el volumen de transacciones y

la cantidad de titulos que se negocian se incrementa

L E| Telégrafo, 2012, El mercado de valores y ¢su nueva ley?, Recuperado de:
http://lwww.telegrafo.com.ec/opinion/columnistas/item/el-mercado-de-valores-y-su-nueva-
ley.html
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considerablemente, la tradicion fisica de éstos y su administracion
se pueden convertir en un problema grave ya que los titulos estan
expuestos a mdltiples contingencias como: robo, extravio,
destruccion, falsificacion, o que al ocurrir fuertes movimientos en el
Mercado Bursatil, los agentes econdmicos no puedan manejar los

titulos.

Frente a esta problemética y a la imperiosa necesidad de cambios
por las falencias presentadas en la falta de modalidades operativas
agiles de intercambio de instrumentos financieros, se realizaron
esfuerzos orientados a proteger los Titulos Valores, agilizar las
transacciones, reducir los procedimientos operativos asi como a
mantener un mejor control de las transacciones efectuadas en el

mercado y de los valores objeto de las mismas.

Por ello, el Consejo Nacional de Valores, en sesién celebrada el 23
de febrero de 1994 y en concordancia con la Ley de Mercado de
Valores, autorizé a la Bolsa de Valores de Guayaquil para liderar el
proceso de promocion, constitucién y funcionamiento del Depdsito
Centralizado de Compensaciéon y Liquidacion de Valores,
reconociendo con ello la creacién de una compafiia con autonomia
juridica, que asegure la disponibilidad de un sistema agil, confiable,
transparente y fidedigno para la custodia, compensacion, liquidacién
y registro de las transferencias de valores que se negocien en el

mercado.

Asi, la Bolsa de Valores de Guayaquil junto con la Bolsa de Valores
de Quito y numerosas Casas de Valores, Bancos e Instituciones
Financieras, conscientes de la necesidad de acoplar el mercado

Ecuatoriano a los estdndares burséatiles internacionales,
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particularmente a las recomendaciones del Grupo de los Treinta,
orientdndolo a la modernizacion de los servicios para alcanzar
mayores niveles de eficiencia y competitividad, formaron en 1994 la
compafila andénima Deposito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores DECEVALE S.A., con el objeto de contar con

una empresa de servicios eficientes que permita:

a) Agilitar las transacciones mediante la simplificacion de los

procedimientos operativos sin descuidar los controles.

b) Disminuir los costos operativos de custodia y de transporte de

valores.
c) Disminuir los riesgos por el traslado de valores.
d) Aumentar la capacidad actual de generaciéon de negocios.

e) Ejercer el cobro de los derechos patrimoniales inherentes a los

valores, en forma simple y a bajos costos.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 60 de la Ley de
Mercado de Valores y en el articulo 2 de la Resolucién No.
CNV-97-001 del Consejo Nacional de Valores, DECEVALE
S.A. tiene por objeto (nico la custodia, compensacion,
liguidacion y registro de las transferencias de valores inscritos
en el Registro de Mercado de Valores y que se negocian en el
Mercado Bursétil y extrabursatil.?

Para cumplir con este objetivo, DECEVALE S.A. podra efectuar las
operaciones sefialadas en el articulo 62 de la Ley, en concordancia

con lo establecido en los articulos 10 y 11 de la Resolucién No.

2 Ley de Mercado de Valores, 2008, Articulo # 60. Recuperado de

http://juanfralmeida.blogspot.com/2009/11/los-despositos-centralizados-de.html
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CNV-97-001 del Consejo Nacional de Valores® y las disposiciones

de su Reglamento Interno, y que son las siguientes:

a) Llevar la custodia y depdsito de valores inscritos en el Registro del

Mercado de Valores.

b) Llevar los registros de acciones, obligaciones y otros valores a
nombre de los emisores Yy titulares, inclusive el libro de acciones y

accionistas de sociedades que inscriban sus acciones en bolsa.

c) Efectuar el registro de la transferencia, compensacion y
liquidacién de valores que se negocien en bolsa y en el mercado

extrabursatil.

d) Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de
sus funciones, a solicitud del depositante y/o del titular de los
valores, de las Superintendencias de Compariias o de Bancos o

por orden judicial.

e) Mantener cuentas en las que consten los titulares de los valores
depositados, sus montos y caracteristicas generales y entregar

constancia de la existencia de dichas cuentas.

f) Inscribir en las cuentas de los respectivos titulares los valores que

no se representan en titulos o certificados.

2z Consejo Nacional de Valores, 1997, Resolucion No. CNV-97-001. Recuperado de
http://juanfralmeida.blogspot.com/2009/11/los-despositos-centralizados-de.html
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3.3 LIBROS DE ACCIONES Y ACCIONISTAS.

En el Deposito Centralizado de Valores si se encuentran
desmaterializadas acciones de algunos emisores, por ejemplo el
Banco de Guayaquil S. A.; actualmente no se ha implementado en
su totalidad. Sin embargo, DECEVALE ha desarrollado un sistema
electrénico para la administracion de libros de acciones y accionistas

en concordancia con la Ley de Mercado de Valores vigente y su

Reglamento.
11.8- MANEJO DEL LIBRO DE ACCIONES Y
ACCIONISTAS

[11.8.1- De conformidad con lo dispuesto en el literal b del
articulo 62 de la Ley de Mercado de Valores, en concordancia
con el articulo 52 del Reglamento Interno, DECEVALE S.A.
llevard el libro de acciones y accionistas de las sociedades que
inscriban sus acciones en bolsa.

[11.8.2- DECEVALE S.A. desarrollara sistemas que permitan
el registro de las acciones emitidas y de sus respectivos
titulares.

[11.8.3- Las sociedades informaran a DECEVALE S.A. sobre
las nuevas suscripciones de capital que efectien mediante
oferta publica, de tal manera que DECEVALE S.A. pueda
comunicar a las casas de valores, y éstas a sus comitentes
para que los accionistas puedan ejercer su derecho preferente
dentro del término legal.

[11.8.4- Las operaciones realizadas con acciones seran
informadas a DECEVALE S.A. a través de los mecanismos
establecidos, y su compensacion y liquidacion se efectuara de
acuerdo a los procedimientos anteriormente detallados.

[11.8.5- Al cierre de cada dia laborable los depositantes
transmitiran, por via electronica, la informacion de los titulares
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de las acciones, de tal manera que puedan registrarse en el
respectivo libro de acciones y accionistas.

111.8.6- DECEVALE S.A. efectuara, en representacion de los
accionistas, el cobro de los correspondientes dividendos, para
lo cual, el area de Operaciones de DECEVALE S.A. recibir del
emisor la informacién relativa al pago de dividendos,
debidamente firmada por la persona autorizada por el emisor,
debiendo verificar la firma autorizada de esta persona contra
los registros electronicos de DECEVALE S.A.

Si la firma estuviere conforme ingresara la informacién del pago
de dividendos al sistema desarrollado para el efecto.

[11.8.7- En base a la informacién que conste en el libro de
Acciones y Accionistas de la compafiia, el sistema calculara el
valor a pagar a cada accionista.

[11.8.8- El area de Finanzas elaborard y mantendré un listado
en que constaran las cifras a pagar a cada accionista, cuyo
total coincidira con el valor que seré debitado de la cuenta de la
casa de valores que representa al emisor. En el listado
constara, ademads, la cifra total que sera acreditada a cada
casa de valores que tenga depositado los titulos respectivos.

[11.8.9- EI area de Finanzas verificard que los totales a
debitar a las casas de valores representantes de los emisores
coincidan con los totales a acreditar a las casas de valores que
representan a los accionistas.

[11.8.10- Una vez efectuada la verificacibn la persona
autorizada con una clave especial transmitira a la institucion
bancaria los totales netos a debitar y acreditar a las respectivas
casas de valores.

[11.8.11- Ese mismo dia la institucion bancaria generara los
débitos y créditos a las cuentas de las casa de valores.

[11.8.12- Desde sus oficinas los depositantes podran consultar
los totales netos que seran debitados o acreditados a su cuenta
en la institucion bancaria por este concepto.
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[11.8.13- Al siguiente dia laborable la institucion bancaria
incluird los débitos y créditos en el estado de cuenta que
enviara a las casas de valores.

[11.8.14- Los dividendos en acciones, division de titulos (splits)
y canjes que sean decretados por los emisores seran
registrados autométicamente en cada cuenta del depositante
que representa a los accionistas, en la proporcion que
corresponda.

[11.8.15- DECEVALE S.A. proporcionara la némina de los
accionistas en el momento en que ésta sea requerida por las
respectivas companias.

[11.8.16- La comision que DECEVALE S.A. determine con las
compafiias por el manejo del libro de Acciones y Accionistas
serd cargada mensualmente al depositante que represente a
cada una de las compafiias.?*

3.4 OPERACIONES BURSATILES.

El Articulo 3 de la Ley de Mercado de Valores establece cuales son
las operaciones del Mercado de Valores que se establecen para

acanalar los recursos, estos son:

a. Mercado Bursatil,
b. Mercado Extrabursétil

c. Mercado Privado

% Ley de Mercado de Valores, 2006, Art. 62.- Manejo del Libro de Acciones y
Accionistas. Recuperado de:
http://lwww.supercias.gob.ec/bd_supercias/descargas/mv/20120703141722.doc
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Mercado bursétil es el conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por
los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo
establecido en la presente Ley.

Mercado extrabursatil es el que se desarrolla fuera de las
bolsas de valores, con la participacion de intermediarios de
valores autorizados e inversionistas institucionales, con valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Se entenderd como negociaciones de mercado privado
aquellas que se realizan en forma directa entre comprador y
vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores o
inversionistas institucionales.”

3.5 TIPO DE VALORES REGISTRADOS.

Segun lo referido en el sitio web de la Bolsa de Valores de Quito se
describen los tipos de documentos que se negocian en la Mercado
Bursatil, estos por sus caracteristicas: renta fija o variable y el plazo, los

documentos que se detallaran son susceptibles de desmaterializacion,

véase:

Para que un derecho de contenido econémico sea considerado
como un valor negociable, debe ser reconocido como tal por el
Consejo Nacional de Valores (CNV) por ejemplo: Valores de
Renta Fija y Renta Variable.

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econdémico, negociables en el
mercado de valores. Este derecho puede estar representado
en titulos o en registros contables o anotaciones en cuenta.

% Ley de Mercado de Valores, 2006, Articulo 3, Del mercado de valores: bursatil,
extrabursatil y privado Recuperado de: http://www.docstoc.com/docs/28876481/LEY-DE-
MERCADO-DE-VALORES
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a.
b.
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Segun el tipo de valor, éste puede representar un crédito a
favor de su titular o del poseedor del mismo y por lo tanto
significa una deuda a cargo de quien lo haya emitido. Puede
también constituir un reconocimiento de participacion
patrimonial en la entidad emisora.(...)

Dividendo efectivo;
Dividendo accion (Capitalizacion),
Cuotas de Participacion,

Otros valores considerados con los de corto plazo con tasa de
interés cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y
trescientos sesenta dias (1 — 360) y devengan una tasa de
interés. Los principales son:

Pagarés

Pdélizas de Acumulacion
Certificados de Deposito
Certificados de Inversion
Certificados de Ahorro
Certificados Financieros
Papel Comercial

Valores de corto plazo con descuento Son valores cuyo plazo
de vigencia total se ubica entre uno y trescientos sesenta dias
(1 — 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento se
determina por el descuento en el precio de compra — venta.
Los principales son:

Cupones

Letras de Cambio

Cartas de Crédito Domestica
Aceptaciones Bancarias
Certificados de Tesoreria
Titulos del Banco Central TBC

Valores de largo plazo son deudas cuyo plazo de vigencia total
es mayor a 360 dias y devengan una tasa de interés. Los
principales son:

Bonos del Estado
Cédulas Hipotecarias
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c. Obligaciones
d. Valores de Titularizacion

Notas de Crédito, son valores emitidos el Servicio de Rentas
Internas, que sirven para pagar impuestos o tributos, es decir
en operaciones de crédito tributario. No tienen un plazo de
vencimiento ni devengan interés, son negociados en bolsa en
base a precio. (Bolsa de Valores de Quito, 2013)°

% Bolsa de Valores de Quito, 2013, Recuperado de http://www.bolsadequito.info
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CAPITULO IV: PROCESO DE
DESMATERIALIZACION

4.1 LA DESMATERIALIZACION DE TiTULOS VALORES.

En el presente capitulo que trata del Proceso de Desmaterializacion
segun lo que se plantea en la nueva ley de mercado de valores para
el Ecuador, este proceso se explica en los articulos 11, 34 y 87, del
proyecto de Ley ante referido, donde se describe la obligatoriedad
que tendran la Desmaterializacién de Titulos Valores, su proceso de
compensacion, el proceso del Sistema de Anotacion en cuenta, la
Transferencia de Valores y liquidacién de Valores en el Ecuador a
partir de la promulgacion, asi como también medidas transitoria para

su transicion.

Para una mayor comprension obsérvese los articulos ya

mencionados:

Art.11.- Afiddase a continuacion del Gltimo inciso del articulo 11
los siguientes incisos:

“Los valores que se emitan para someterlos a un proceso de
oferta publica deben ser desmaterializados.

La Superintendencia de Compafiilas y Valores tendra la
atribucién exclusiva para autorizar las ofertas puablicas de
valores y la aprobacién del contenido del prospecto o circular y
de las emisiones realizadas por emisores sujetos a su control.
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En los procesos de oferta publica en los cuales el emisor sea
una institucién del sistema financiero o del sistema financiero
popular y solidario, se requerira previamente la resolucion
aprobatoria de la emisién, o el criterio positivo en el caso de
titularizaciones, del respectivo érgano controlador, que deberéa
considerar especialmente el impacto que la emision pueda
tener en los indicadores de cumplimiento obligatorio y en los
estados financieros del emisor u originador de ese proceso. El
organo controlador de las instituciones financieras y de la
economia popular y solidaria deberéa pronunciarse dentro del
término de quince dias hébiles.”

Art. 34.- Reférmese el articulo 62 en el siguiente modo:
a. Sustituyase el literal f) por el siguiente:

“f. Efectuar la desmaterializacion de los valores inscritos en el
registro del mercado de valores mediante su anotacion en
cuenta El sistema de anotacion en cuenta implica el registro o
inscripcion contable de los valores, sin que sea necesaria la
emision fisica de los mismos;”

b. Incorpérese a continuacion del literal f) los
siguientes literales:

“g) Mantener cuentas en otros depésitos de compensacion y
liguidacion de valores del pais o de terceros paises, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compafiias y Valores;

h) Actuar como agente pagador de emisiones
desmaterializadas autorizadas por la Superintendencia de
Compafiias y Valores;

i) Prestar los servicios de agencia numeradora bajo las normas
gue expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores y la
supervision de la Superintendencia de Compafiias y Valores, y,

j) Otras actividades conexas que autorice la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores.

Para el cumplimiento de sus fines, podran realizar todas
aguellas actividades que directa o indirectamente permitan la
ejecucion de las operaciones autorizadas.” (...)
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Art. 87.- Agréguense las siguientes disposiciones transitorias:
que sean de esta ley pasar al final de la ley. *’

Existen dos disposiciones transitorias en las cuales se estiman un maximo
de tiempo para incorporar la obligatoriedad de emitirse en forma
desmaterializadas y asi como para aquellos ya emitidos también deberan

desmaterializarse a partir de la publicacion de la presente ley.

NOVENA.- Los valores de renta fija inscritos en el registro del
mercado de valores que actualmente se encuentran circulando
y estan representados de manera cartular, podran
desmaterializarse o mantener su representacion cartular, hasta
la redencion total de los mismos, aplicandoseles las normas y
requisitos para los titulos fisicos establecidas en la Ley. Los
valores de renta variable inscritos en el registro del mercado de
valores deberdn desmaterializarse en un plazo de ciento
ochenta dias a partir de la vigencia de la presente Ley.

UNDECIMA.- Durante un periodo méaximo de dos afios
contados desde la fecha de expedicién de la presente ley, los
emisores de valores genéricos inscritos en el registro del
mercado de valores podran emitir estos valores en forma fisica
o desmaterializada, y podran negociarse en forma secundaria
en forma fisica o desmaterializada en el Mercado de Valores.
Transcurrido ese plazo, estos valores deberan emitirse en
forma desmaterializada. ?®

2" Asamblea Nacional del Ecuador, 2013, Proyecto de Ley de Mercado de Valores,
Articulos 11, 34 y 87. Recuperado de http://juanfralmeida.blogspot.com/2009/11/los-
despositos-centralizados-de.html.

% psamblea Nacional del Ecuador, 2013, Proyecto de Ley de Mercado de Valores,
Disposiciones transitorias Novena y Undécima Recuperado de
http://juanfralmeida.blogspot.com/2009/11/los-despositos-centralizados-de.html.
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4.2 LA PROBLEMATICA MUNDIAL DEL USO CARTULAR
DE VALORES.

Antes de la desmaterializacion los procesos eran manuales y/o
computarizados pero no desmaterializados, es decir, con titulos
fisicos; actualmente, el creciente desarrollo tecnoldgico ha invadido
casi todas las esferas del quehacer humano. La tecnologia, ha
tenido su mayor influencia en el comercio, dando pasos
fundamentales hacia la superacion de escuelas tradicionales que se
consideraban inquebrantables y ofreciendo un importante soporte a
la seguridad juridica y agilidad de las operaciones comerciales. Se
habla mundialmente de la “Desmaterializacion o Desincorporacion
de los Titulos Valores”, nacida de la crisis del papel y los elevados
gastos que la emisién de titulos en masa genera, avaladas en la

actualidad por la utilizacion de la informética.

Los operadores del comercio comenzaron a cuestionar la utilizacion
de instrumentos y mecanismos que dificultaban y generaban
retardos para un proceso eficiente y efectivo de sus operaciones y
comenzaron a visualizar que el desarrollo tecnoldgico era un medio
idoneo para encontrar nuevas formas de acelerar sus transacciones

y dar seguridad a su entorno.

Estos cuestionamientos y cambios permitieron la generacion de
nuevas necesidades como las de prescindir de ciertas formalidades
como la utilizacién del papel para recoger los negocios juridicos,
dandose paso asi a algunas formas diferentes en las que se propone
suprimir dicho material, y utlizar medios que resultasen mas

econémicos.
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En la actualidad se esta viviendo la era de las telecomunicaciones y
el maximo desarrollo comercial, dando paso a figuras que aunque
tienen una data longeva, dejando por sentado desde ya, que los
titulos desmaterializados son anteriores si se quiere a la era de la
informatica y la revolucion tecnoldgica, se han visto apoyadas con la
llegada de las nuevas tecnologias y han significado segun algunos
doctrinarios el resquebrajamiento de antiguas figuras, lo que a su
vez, responde a un fendmeno que algunos autores vienen a definir
como la “paper crisis” para hacer alusion al inminente hecho de que
se esté prescindiendo de dicho material, siendo sustituido por otro

tipo de soportes mas econdémicos como el electrénico o magnético.

Todo lo anterior, no podia resultar ajeno a los Mercados de Valores
ya que se dice que dicho fenémeno ha significado que, instituciones
como los Titulos Valores vean afectadas algunas caracteristicas que
eran consideradas inherentes a su esencia misma, como Su
incorporacion a un documento escrito. Se habla entonces de que no
es necesario, en algunos casos, que dicho titulo repose sobre un
papel, lo que conlleva a la generacion de una serie de
consecuencias que obligan a un nuevo estudio y al replanteamiento
de dichas instituciones que ya no pueden ser consideradas de la

forma tradicional.

Esta tendencia que comenzé en Alemania a mediados del afio 1937
en donde funcionaba un sistema de depdsito de titulos que aceptaba
la transferencia de éstos sin su entrega, siguié en Francia en 1949
en donde se fundd la Sicovam (Sociedad Interprofesional para la
Compensacion de Valores Mobiliarios) a la cual podian entregarse
los titulos de modo facultativo, sistema que se ha mantenido con
ciertas variantes y en la actualidad el titulo en papel ha desaparecido

definitivamente siendo sustituido por las anotaciones en cuenta, se
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ha ido incorporando paulatinamente en diversos paises del mundo
entre los que se encuentra Venezuela, Peru, México, Brasil y
Colombia; y en ese sentido, partiendo de la sustitucion del papel en
la emision de los Titulos Valores se ha venido hablando en las
Gltimas décadas, de wun fendmeno conocido como la

desmaterializaciéon de los mismos.

Distintas denominaciones se han empleado para hacer referencia a
este fendmeno, las mas comunes son: desmaterializacion,
desincorporacion o desdocumentacion, y se utilizan para significar el
proceso por el que se sustituye el titulo valor tangible esto es,
“papel” por anotaciones en cuenta. La anotacion en cuenta por su
parte es la representacion electronica de los derechos de un tenedor
sobre un valor, en el registro contable que lleva un depésito

centralizado de valores electrénico.

En la mayoria de los paises, la desmaterializacién solamente es
entendida en cuanto a aquellos titulos que son cotizados y

negociados en los mercados de Valores.

4.3 EL PROCESO DE DESMATERIALIZACION DE TiTULOS
VALORES.

Para implementar un proceso de Desmaterializacién de Titulos
Valores, es importante el uso de las aplicaciones informaticas, la
anotacién en cuenta incorpora varias ventajas, se excluiran aspectos
meramente tedricos y no aplicables a la realidad a excluir, y; se

observaran aquellos que sean de uso practico en los mercados
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financieros y de valores. Esto ser4 detallado en las

recomendaciones al final de la presente investigacion.

La combinacion de las caracteristicas del proceso de la anotacion en
cuenta y el proceso automatizado, eficiente, fiable y seguro de la
informatica permiten aplicarse a todos los aspectos de la
desmaterializacion,  estableciéndolo como un instrumento
imprescindible para el desarrollo y la profundizacion de los mercados
financieros, asi como una tendencia mundial para la globalizacion de

los mercados bursatiles.

En la década de 1980, los primeros paises establecer la
desmaterializacion total son Dinamarca y Suiza a fin de facilitar el
rapido flujo de capitales. La herramienta en la que soportaron esta
innovacion era la transferencia electrénica de fondos (TEF) a través

de computadoras.

La continua busqueda de una solucién al problema de ¢como
deshacerse del papel? encontraba respuesta en la tecnologia
informatica, la cual revoluciona la actividad societaria al plantear un
elemento que permitia reemplazar al titulo cartular que representaba
a un certificado fisico de acciones a través de un documento
electrénico, con lo cual se resolvia y superaba esta continua

limitante que los mercados hasta esa fecha presentaban.

4.4 DESMATERIALIZACION PRIMARIA Y SECUNDARIA.
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Para entender que son las desmaterializacion primaria y secundaria
obsérvese primero los que se prevé incorporar en el Articulo 35 de la

nueva Ley de Mercado de Valores:

Art. 35.- Aflddase a continuacion del articulo 72 los siguientes
articulos innumerados:

“Art...- Inmovilizacion, desmaterializacion y circulacion de
valores.- Los valores admitidos al depdsito al que se refiere
esta Ley se entienden inmovilizados porque se prescinde en
ellos de la representacion cartular para su respectiva
circulacién, encontrandose soportados mediante registros
contables electrénicos, dentro de un sistema de anotaciones en
cuenta.

Una vez recibidos los valores a depdsito, su circulacion y las
transferencias de dominio futuras que operen sobre dichos
valores desmaterializados se efectuaran mediante el sistema
de azr;otaciones en cuenta, al tenor de las disposiciones de esta
Ley.

El desmaterializado primario es aquel que nace con el emisor y

desmaterializado secundario cuando un tenedor decide desmaterializar.

45 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL SISTEMA DE
ANOTACION EN CUENTA.

A continuacion se va a describir las ventajas y desventajas que
traeria consigo el Sistema de Anotacion en Cuenta se puede inferir

que existen tres grupos involucrados que se podrian beneficiar o

2 Asamblea Nacional del Ecuador, 2013, Articulo 35 Inmovilizacion, desmaterializacion y
circulacion de valores del Proyecto de Ley de Mercado de Valores.
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afectar, estos son: los emisores, los inversionistas y los

intermediarios, obsérvese:

Se detallan primero las ventajas.

Ventajas para los emisores:

a. Ahorros en costos de elaboracion (disefio) y de
administracion de los valores emitidos.

Agilidad en la logistica de la emision.
Cumplimiento de estandares internacionales.
d. Control de la Emision.

i. Se elimina el manejo de inventario y los controles de
seguridad sobre ellos.
i. ElI Emisor tendra su propia cuenta en el deposito, en la que
llevara el control de los valores emitidos.
ii. En dicha cuenta se reflejard& cada movimiento
correspondiente a las negociaciones realizadas.

o

Las ventajas para los Intermediarios serian:

a. Existencia e integridad de los valores.

i.  Facilita el cumplimiento de obligaciones y reduce el tiempo
en que se lleva a cabo el control y verificacion de los titulos
(Comprobacioén Electronica).

b. Eficiencia en la administracion de portafolios

i.  Los titulos se pueden comprar y vender el mismo dia y por
cualquier monto, pues se elimina el problema del
fraccionamiento.

ii. Facilidad en elaboracién de Estados de cuenta.

c. No hay manipulacion de valores (riesgos)
Adicionalmente, se elimina:
i. El Traslado de los Titulos y los riesgos asociados.
ii. El costo de personal a cargo de la entrega de los titulos.
iii. El costo de manejo y/o administracion de los titulos.
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Las ventajas para los Intermediarios serian:

a. No hay demoras operativas que afectan la toma de
decisiones.

i. El proceso de impresion implica varias semanas desde que
el inversionista realiza la operacion, hasta cuando recibe el
titulo fisico.

b. Eficiencia en el Control de Inventario.

i. Enlineay en tiempo real, DECEVALE proporciona al emisor
un estado de cuenta que muestra todas las transacciones
realizadas con los valores anotados en su cuenta.

c. Ejercicio de derechos.

i. Pago segun preferencias del inversionista con crédito en
cuenta nacional o internacional, o cheque.

d. Costo de oportunidad.
i.  Mayor agilidad en el proceso de inversion.
e. Se mitigan los riesgos asociados a valores cartulares.

i. Pérdida, robo, deterioro, destruccion y falsificaciéon de
valores.*

Sin embargo, existen desventajas en esta implementacion propias de los
aspectos tecnoldgicos, las cuales aplican para los tres grupos antes

mencionados, estos son:

a. Elriesgo o la posibilidad de pirateria electrénica;
El riesgo derivado de la pérdida de informacion digital, v,

c. El temor de los participantes del Mercado de Valores a la
implementacion de un nuevo modelo de gestibn automatizada o

miedo al cambio.

% DECEVALE, 2012, PROTEGEMOS SUS VALORES CON NUESTROS VALORES
Recuperado de http://www.iimv.org/actividades2/09Cartagena/presentacionEcuador.ppt
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CAPITULO V: ANALISIS DEL PROCESO DE
DESMATERIALIZACION

5.1 ANALISIS DEL MANEJO FiSICO Y EL MANEJO
ELECTRONICO DE VALORES

Para una mayor apreciacion y entendimiento el andlisis de éste
acapite, se presentaran todos los aspectos del Manejo Fisico y
Manejo Electronico por separado, determinados por: Riesgo,
Eficiencia, Fraccionamiento de Valores, Ejercicio de Derechos

Patrimoniales, Domicilio del emisor y Oportunidad, obsérvese:

5.1.1 MANEJO FiSICO.

Riesgo: Las transacciones sobre valores fisicos requieren de la
entrega material del titulo valor, en el consecuente riesgo en el

transporte y manipulacién de los instrumentos.

Eficiencia: Las transacciones de valores fisicos quedan pendientes
hasta que se concrete la presentacion del titulo valor, ocasionando
multas a las Casas de Valores e introduciendo incertidumbre,
incrementando el riesgo de incumplimiento.

Esto resta dinamismo al mercado.

Fraccionamiento de Valores: Uno de los principales problemas que
presentan las administradoras de fondos al momento de adquirir un

titulo fisico es el limitante de poder asignar dicho documento a més
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de un fondo de inversion y las correspondientes gestiones que
conllevan la factibilidad de fraccionar el titulo de acuerdo a las
condiciones de montos minimos establecidos en el prospecto de

oferta publica.

Ejercicio de Derechos Patrimoniales: El cobro de los derechos
patrimoniales incorporados en los Titulos Valores se ejerce
directamente por el titular de los mismos o su mandatario. Lo
anterior, implica manejo de Titulos Valores y sus cupones, con el

consecuente riesgo que de ello se deriva.

Domicilio del Emisor: El proceso de cobro también implica
gestiones operativas importantes respecto al domicilio del agente
pagador principalmente cuando es el emisor quien asume esa
responsabilidad, generando para el pequefio y grande inversionista,
riesgos de transporte, movilizaciébn, una correcta planificacion,

pérdidas o robos, entre otros.

Oportunidad: Dada la carga administrativa que implica para las
entidades el cobro de los derechos patrimoniales, éste en algunas
ocasiones no se produce de forma inmediata, lo que representa un

costo de oportunidad importante.

5.1.2 MANEJO ELECTRONICO.

Riesgo: Las transacciones sobre valores no requieren de la entrega
fisica, por cuanto ello se produce mediante registros automatizados
en el depdsito centralizado de valor, lo cual elimina todos los riesgos

implicitos en el transporte y manipulacion de los titulos.
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Se transforma de esta manera el concepto de manejo de riesgo en el

Mercado de Valores.

Eficiencia: Registrada la transaccion en el sistema de informacion
del depésito centralizado de valores, se acredita de inmediato la
anotacién electronica en la cuenta del comitente comprador (titular),
perfecciondndose la operaciéon y se elimina el riesgo de

incumplimiento.

Fraccionamiento de Valores: Si la administradora de fondos
invierte en valores desmaterializados, el proceso de asignacion del
monto total adquirido a mas de un fondo de inversion es tan simple
como asignar valores parciales a cada uno de los titulares a los que

se desea aplicar como comitentes de la operacion bursétil.

Ejercicio de Derechos Patrimoniales: Para efectos de ejercer, a
solicitud de sus tenedores, los derechos patrimoniales incorporados
en los valores, el depésito centralizado hace el cobro a los emisores
y el pago a los inversionistas, para evitar el riesgo implicito en la

manipulacién de titulos y cupones.

Domicilio del Emisor: Con la emision de titulos desmaterializados
se elimina completamente el concepto del domicilio, ya que los
valores no requieren ser presentados fisicamente en ningun lugar

especifico para su cobro.

Oportunidad: Los tenedores pueden desentenderse completamente

del cobro de derechos patrimoniales, con la seguridad de que el
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depdsito centralizado efectuara las gestiones necesarias para su

cobro oportuno.

5.2 OPERACIONES BURSATILES FISICAS Y
DESMATERIALIZADAS.

Como se podréa observar en la Tabla No. 5.1. Evolucion de Titulos
Fisicos y Desmaterializados en BVG de periodo 2005 a Abril del
2013 las operaciones fisicas y desmaterializadas; en este rango de
tiempo las operaciones fisicas a partir del afio 2005 han ido
disminuyendo tal es asi que en el afio 2005 totalizaron 1,853
Millones de USD y para el afio 2013 descendieron a 406 Millones de

USD determinando una clara tendencia a la baja.

Mientras que las operaciones desmaterializadas han ido
aumentando, tal es asi que en el afio 2005 totalizaron 20 Millones de
USD y para el aflo 2013 ascendieron a 2,100 Millones de USD
determinando una clara tendencia al alza, mostrando un crecimiento

sostenido en éste tipo de operaciones bursatiles.

Estos dos comportamientos seran explicados con mayor detalle en
los acapites donde se trataran los Prondésticos de Operaciones

Fisicas y Desmaterializadas.
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Tabla 5.1.: Evolucion de Titulos Fisicos vy
Desmaterializados en BVG 2005 al 2013

EVOLUCION DE TITULOS FiSICOS Y DESMATERIALIZADOS EN BVG 2005-2013

(En Millones de USD)

Desmaterializ Variacion Variacion

Fisicos - Total Desmateriali Relativa Absoluta
p£-Yo [0}

2005 1,853.2 20.1 1,873.3 1.07%

2006 2,382.7 19.6 2,402.3 0.82% (2.59%) (0.52)
2007 1,673.0 29.3 1,702.3 1.72% 49.43% 9.70
2008 2,125.9 511.8 2,637.7 19.40%  1,646.23% 482.51
2009 3,126.4 395.2 3,521.6 11.22% (22.79%) (116.63)
2010 1,488.4 1,196.2 2,684.7 44.,56% 202.71% 801.06
2011 950.0 1,017.7 1,967.7 51.72% (14.92%) (178.52)
2012 629.6 1,405.2 2,034.9 69.06% 38.07% 387.48
2013 406.3 2,100.6 680.0 308.89% 49.49% 695.37

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaborado: El autor.

Para una mayor apreciacion de lo antes expuesto, se puede
observarse también la Figura 5.1. Evolucién de Valores por Tipo de
Emisién 2005 al 2013.

Figura 5.1.: Evolucion de Valores por Tipo de Emision
2005 al 2013

Evoluciéon de Valores por Tipo de Emision
En millones de ddlares

2007

2006

2005

o 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500
Total m Desmaterializados = Fisicos

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaborado: El autor.
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5.3 PRONOSTICO DE OPERACIONES FISICAS.

Explicacion del Modelo, se analizaran el Error Estandar, el
Coeficiente R?, la Correlacion y el Pronésticos a través de la
ecuacion yt= b + a(x) y la pendiente; esta ultima para determinar la
tendencia que explique la inclinacion del mercado hacia uno u otro
comportamiento referente a la Desmaterializacion, es decir, si crece
0 no crecen los volimenes de operaciones en USD; los datos
corresponden a la serie de tiempo que va desde el afio 2005 al
2013, estos, numerados del 1 al 9 en el eje de las “X” y los

volumenes de ofertados en el eje de las “Y".

El Error Estandar indica la desviacion de los valores de la muestra a
partir de la media de la muestra. El error estandar es inversamente
proporcional al tamafio de la muestra; es decir, cuanto mas grande
la muestra, menor sera el error estandar. El valor del Error Estandar
es de 633.4977 en Millones de USD.

El Coeficiente de Determinacién o Coeficiente R? toma valores entre
0y 1, y, cuanto mas se aproxime a 1 mejor sera el ajuste y por lo
tanto mayor la fiabilidad de las predicciones que con él se realizara,
entonces, obsérvese con este antecedente, se puede inferir que el
valor de R? = 0.4723 indica que las operaciones Fisicas creceran en
el tiempo, esto, con un nivel de confianza de un 47,23%, este Ultimo
porcentaje como se puede observar en la tabla 5.2. del Andlisis de

Regresion Lineal de Titulos Fisicos, se ve afectado debido a los
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volumenes transados en dos afios que fueron atipicos; el 2008 y

20009.

Con el Coeficiente de Correlacion de Pearson se puede definir como

un indice que puede utilizarse para medir el grado de relacién entre

dos variables; en este caso dio como resultado -0,6872, es decir que

mantiene un -68,72% de grado de relacion entre el tiempo y el

volumen de transacciones medidos en Millones de USD. El

porcentaje negativo obedece a que la pendiente dio como resultado
-218.8330816.

Tabla 5.2.: Analisis de Regresion Lineal de Titulos Fisicos.
Analisis de Regresion Lineal de Titulos Fisicos

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

(En Millones de USD)

Periodo Fisicas (y) Afo (x) Prongstico Error Absoluto  Cuadrado
Afio 2005 1,853 1] 2501.50651 -648.356047 648.356047 420365.563
Afio 2006 2,383 2 2282.67342 100.045467 100.045467 10009.0954
Afio 2007 1,673 3 2063.84034 -390.861728 390.861728 152772.89
Afio 2008 2,126 4 1845.00726 280.901197 280.901197 78905.4824
Afio 2009 3,126 5 1626.17418 1500.24381 1500.24381 2250731.49
Afio 2010 1,488 6 1407.3411 81.0739234 81.0739234 6572.98106
Afio 2011 950 7 1188.50802 -238.486211 238.486211 56875.6728
Afio 2012 630 8 969.674935 -340.030095 340.030095 115620.465
Afio 2013 406 9 750.841853 -344.530316 344.530316 118701.139
Total -2.2169E-12 3924.52879 3210554.78
Intercepcion 2720.339588 Promedio -2.4632E-13 436.058755 356728.308
Pendiente -218.8330816
Prondstico Error Estandar 633.4977
Préximo Periodo 532.0 10 Coefieciente R? 0.4723
Correlacién -0.6872

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

Elaborado: El autor.

Tomando en consideracion la ecuacién yt = b + a(x) que se muestra

en la Figura 5.2. Evolucién del Mercado de Valores Titulos Fisicos
Transados entre los 2005 al 2013, es decir, yt = -218.83(10) +
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2,720.3 da un pronéstico para el afio 10 de 532.0 con lo cual se
puede inferir que las operaciones de transacciones fisicas para el
aflo 2014 descenderian a 532.0 Millones de USD; la pendiente
negativa de -218.8330816 confirma también que las operaciones

estan en descenso.

Para una mejor apreciacion se explica las variables de la ecuacion
yt = a(10) + b donde:

Yt = Ecuacioén de Tendencia.
b = Intercepto.
a = Pendiente.

X = afio de proyeccion.

Figura 5.2.: Evolucion del Mercado de Valores Titulos
Fisicos Transados 2005 al 2013.

Evolucion del Mercado de Valores
Titulos Fisicos Transados
2005 - 2013

y =-218.83x + 2720.3

n
[
o
©
i)
B
=
©
(&)

—+—Fisicas (y)
~#—Pronéstico
—— Lineal (Fisicas (y))

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaborado: El autor.
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Por lo expuesto, se concluye que la tendencia de las operaciones del
Mercado de Valores Titulos Fisicos transados entre los afios 2005 al

2013 confirma que estas, estan en descenso.

5.4 PRONOSTICO DE OPERACIONES
DESMATERIALIZADAS.

En el presente acapite se Analizardn la Regresion Lineal de los
Titulos Desmaterializados transados en la Bolsa de Valores de
Guayaquil en Millones de USD; los datos corresponden a la serie de
tiempo que va desde el afio 2005 al 2013, estos, numerados del 1 al
9 en el eje de las “X” y los volumenes de ofertados en el eje de las
“Y”.

El Error Estandar indica la desviacion de los valores de la muestra a
partir de la media de la muestra. El error estandar es inversamente
proporcional al tamafio de la muestra; es decir, cuanto mas grande
la muestra, menor sera el error estandar. El valor del Error Estandar
es de 242.8481 en Millones de USD.

El Coeficiente de Determinacién o Coeficiente R? toma valores entre
0y 1, y, cuanto mas se aproxime a 1 mejor sera el ajuste y por lo
tanto mayor la fiabilidad de las predicciones que con él se realizara,
entonces, obsérvese con este antecedente, se puede inferir que el
valor de R? = 0.8901 indica que las operaciones Desmaterializadas

creceran en el tiempo, esto, con un nivel de confianza de un 89,0%.
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Con el Coeficiente de Correlacion de Pearson se puede definir como

un indice que puede utilizarse para medir el grado de relacion de dos

variables; en este caso dio como resultado 0,9434, es decir que

mantiene un 94,34% de grado de relacién entre el tiempo y el

volumen de transacciones medidos en Millones de UDS. EIl

porcentaje positivo obedece a que la pendiente dio como resultado
252.330211.

Tabla 5.3.:

Andlisis de Regresiéon Lineal

Desmaterializados.
Analisis de Regresion Lineal de Titulos Desmaterializados

de Titulos

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

(En Millones de USD)

Periodo B el Afio (x) Pronéstico Error Absoluto  Cuadrado
zados (y)
Afio 2005 20 1] -265.340646 285.477091 285.477091 81497.1696
Afio 2006 20 2 -13.0104352 32.6251419 32.6251419 1064.39988
Afio 2007 29 3 239.319776 -210.010025 210.010025 44104.2108
Afio 2008 512 4 491.649987 20.1650622 20.1650622 406.629734
Afio 2009 395 5 743.980198 -348.79502 348.79502 121657.966
Afio 2010 1,196 6 996.310409 199.939431 199.939431 39975.7762
Afio 2011 1,018 7 1248.64062 -230.915642 230.915642 53322.0337
Afio 2012 1,405 8 1500.97083 -95.764811 95.764811 9170.89903
Afio 2013 2,101 9 1753.30104 347.278772 347.278772 120602.545
Total 0 1770.971  471801.63
Intercepcion -517.6708573 Promedio 0 196.774555 52422.4034
Pendiente 252.330211
Pronéstico Error Estandar 242.8481
Préximo Periodo 2,005.6 10 Coefieciente R? 0.8901
Correlacién 0.9434

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaborado: El autor.

Tomando en consideracion la ecuacién yt = b + a(x) que se muestra

en la Figura 5.4. Evolucion del Mercado de Valores Titulos

Desmaterializadas Transadas entre los 2005 al 2013, es decir, yt =
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252.330211(10) + (-517.6708573) da un prondstico para el afio 10
de 2,005.6 con lo cual se puede inferir que las operaciones de
transacciones Desmaterializadas para el afio 2014 ascenderian a
2,005.6 Millones de USD; la pendiente positiva de 252.330211

confirma también que las operaciones estan en ascenso.

Figura 5.3.: Evolucion del Mercado de Valores Titulos
Desmaterializados Transados 2005 al 2013.

Evolucion del Mercado de Valores
Titulos Desmaterializados Transados
2005 - 2013

n
]
o
©
k=]
=]
=
©
(&)

—4—Desmaterializados (y)
== Prondstico
——Lineal (Desmaterializados (y))

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaborado: El autor.

Por lo expuesto, se concluye que la tendencia de las operaciones del
Mercado de Valores Titulos Desmaterializadas Transadas entre los

aflos 2005 al 2013 confirma que estas, estan en ascenso.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

Para ilustrar las conclusiones se debera recordar la hipotesis

planteada en la presente investigacion para su comprobacion:

“Comprobar que con la Desmaterializacion ha sido acogida
favorablemente por el Mercado de Valores desde el afio 2005 al
2013

Para comprobar la hipdtesis planteada se determinaron variables

independientes y dependientes:

a. Variable independiente; Y1: Desmaterializacion.
b. Variable dependiente; X;: Cifras de titulos desmaterializados;

Yy,
c. Variable dependiente; X,: Cifras de titulos fisicos.

6.1.1 CONCLUSIONES DEL ANALISIS DE REGRESION LINEAL
DE OPERACIONES FiSICAS.

Conclusiones del Andlisis de Regresién Lineal de las Operaciones

Fisicas son:

a. El valor de R? = 0.4723 indica que las operaciones Fisicas
decaeran en el tiempo, esto, con un nivel de confianza de un

47,23%, relativamente bajo, no fiable ni concluyente.
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b. El Coeficiente de Correlacion de Pearson mantiene un -
68,72% de grado de relacion entre el tiempo y el volumen de

transacciones medidos en Millones de USD.

c. La ecuacion yt = -218.83(10) + 2,720.33 da un prondstico
para el ailo 10 de 532.0 con lo cual se puede inferir que las
operaciones de transacciones fisicas para el afio 2014
descenderian a 532.0 Millones de USD.

d. La pendiente negativa de -218.8330816 confirma también que

las operaciones estan en descenso.

€. Se concluye que la tendencia de las operaciones del Mercado
de Valores Titulos Fisicas transadas entre los afios 2005 al

2013 confirman que estas, estan descendiendo.

6.1.2 CONCLUSIONES DEL ANALISIS DE REGRESION
LINEAL DE OPERACIONES DESMATERIALIZADAS.

Conclusiones del Andlisis de Regresién Lineal de las Operaciones

Desmaterializadas son:

a. El valor de R? = 0.8901 indica que las operaciones
Desmaterializadas creceran en el tiempo, esto, con un nivel de

confianza de un 89,0%, calificado como alto, fiable y concluyente.
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b. EIl Coeficiente de Correlacion de Pearson mantiene un 94,34% de
grado de relacion entre el tiempo y el volumen de transacciones

medidos en Millones de USD.

c. Laecuacion yt = 252.330211(10) + (-517.670857) da un prondéstico
para el afio 10 de 2,005.6 con lo cual se puede inferir que las
operaciones de transacciones fisicas para el afilo 2014 ascenderian
a 2,005.6 Millones de USD.

d. La pendiente positiva de 252.330211 confirma también que las

operaciones estan en ascenso.

e. Se concluye que la tendencia de las operaciones del Mercado de
Valores Titulos Desmaterializadas transados entre los afios 2005 al
2013 confirma que estas, estdn ascendiendo, es decir, se

incrementarian, por lo tanto la hipétesis se acepta.

6.1.3 CONCLUSIONES CUALITATIVAS.

Importante resulta mencionar, que el proceso de Desmaterializacion
y de implementacion del Sistema de Anotacién en Cuenta, trae
consigo ventajas y desventajas para el Mercado de Valores

Ecuatoriano, estas serian:

a. La desmaterializacién si incrementaria la inyeccion de

capitales de inversion para el aparato productivo Ecuatoriano,
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Vi.

Vii.

viii.

X.

esto sustentado en lo descrito en los literales ¢ y d del acépite
6.1.2.

Las ventajas y desventajas que trae la Desmaterializacion y la

utilizacion del Sistema de Anotacién en Cuenta, las ventajas

serian:

Ahorros en costos de elaboracion y de administracion de

los valores emitidos;

Agilidad en la logistica de la emision;

Ya no existird el manejo de inventario;

Eficiencia en la administracion de portafolios;

Elimina el problema del fraccionamiento de Titulos

Valores;

Facilita la elaboracién de estados de cuenta;

Elimina el traslado de los Titulos Valores y los riesgos

asociados;

Elimina el costo de personal a cargo de la entrega de los

titulos;

Elimina el costo de manejo y/o administracion de los

titulos;

Elimina las demoras operativas;
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xi.  Mayor eficiencia en el control de inventario, es decir, en

tiempo real;

xii.  Pago segun preferencias del inversionista con crédito en

cuenta nacional o internacional, o cheque;
xiii. ~ Elimina los riesgos asociados a valores cartulares, es

decir, pérdida, robo, deterioro, destruccion y falsificacion

de valores;

Las desventajas serian:

xiv.  Existe permanentemente el riesgo o la posibilidad de

pirateria electronica;

Xxv. Existe permanentemente el riesgo derivado de la pérdida

de informacion;

xvi.  En su implementacion y la transicién existird el miedo al

cambio a un nuevo modelo de gestion automatizada; y,

c. Los beneficios brinda al Mercado de Valores, serian:

i. Cada emisor contard con su propia cuenta en el

depdsito;

ii. Se mantiene estricto sigilo bursatil;
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iii. Genera mayor costo de oportunidad, es decir, mayor

agilidad en el proceso de inversion;

iv. Elimina que al ocurrir fuertes movimientos en el
Mercado Bursatil, los agentes econdmicos no puedan

manejar los titulos; y,

v. Existencia e integridad de los valores.

d. El sistema de desmaterializacion es mas eficiente con

relacion al tiempo de proceso;

e. El Sistema de Anotacién en Cuenta es mas eficaz con

relacion al control de registros de Titulos Valores y custodia;

f. La desmaterializacion generaria mayor participacion de
ofertantes y demandantes en el Mercado de Valores

Ecuatoriano;

g. La desmaterializacion no necesariamente generaria fuentes

de empleos;

h. El Mercado de Valores Ecuatoriano no esta preparado para
estandarizar la utilizacion del Sistema de Anotacion en

Cuenta y llegar a la desmaterializacion.

En resumen, el proceso de Desmaterializacion y de implementacion
del Sistema de Anotacién en Cuenta, traeria consigo una mayor
transparencia al Mercado de valores, nuevos participantes, es decir,

segmentos que antes no participaban, nuevos titulo valores que se
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podran negociar, mayor control, mayor seguridad y sigilo, mas
eficiencia y rapidez, menores costos, lo cual hace bien al
fortalecimiento, mejoramiento y apertura del Mercado Bursétil

Ecuatoriano.

6.2 RECOMENDACIONES

Ante lo expuesto detalladamente a lo largo de la presente
Investigacion y resumido en las conclusiones descritas en el acépite

gue antecede, se recomienda:

1. A la Asamblea Nacional del Ecuador, se apruebe y promulgue
la nueva Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano, lo antes

posible.

2. En la nueva Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano, se
incorporen  normas de cumplimiento de estdndares

internacionales al Sistema de Anotacidon en Cuenta.

3. Que se publicite las nuevas normas y el proceso de
funcionamiento de toda la estructura bajo la cual operara el
Mercado de Valores Ecuatoriano, principalmente la

Desmaterializacién de Titulos Valores.

4. Que se incorporen los nuevos productos al proceso de
Desmaterializacién de Titulos Valores, tales como las Facturas

Comerciales.
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5. Que el gobierno ecuatoriano a través de la Superintendencia de
Compafias y Valores, vigile, audite, intervenga y controle
Mercado de Valores de tal forma cumpla y haga cumplir
oportunamente la nueva Ley de Mercado de Valores cuando
esta sea publicada.
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