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RESUMEN

El presente trabajo brinda una primera base investigativa con respecto a la
nueva Ley de Valores, considerando que en futuro se puedan realizar otros estudios
que evidencien la afectacién real en un periodo determinado, este trabajo brinda
una pauta de los posibles cambios y proyecciones que se darian con la nueva Ley.
Sin embargo en esta tesis se profundiza en una revision de los principales cambios

en los cuerpos legales de la antigua y nueva Ley.

También se realiza un andlisis de los cambios de las estructuras legales y
operativas; ademas de las organizaciones implicitas en la funcionalidad de la nueva
Ley. En este trabajo también se analizan las cifras historicas, considerando el marco
legal de la anterior Ley y se realizan proyecciones de las cifras a alcanzar en el
marco de la nueva Ley, en base a datos preliminares que han permitido evaluar en

un corto periodo de tiempo las bondades de la nueva Ley.

Se plante6 como hipbtesis general que los cambios de la nueva Ley en
relacion a la anterior incide favorablemente en la regulacion de la estructura legal
y funcionamiento del mercado de valores, lo cual se acepta; basado en los resultados
preliminares y proyectados obtenidos los mismos que son expuestos en el capitulo
IV de este documento, cumpliéndose con los objetivos generales y especificos

planteados para este trabajo.

Finalmente hay que destacar como se mencioné al inicio, que aln es
temprano para medir todo el impacto econdmico Yy estructural que la “Ley Para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario Y Bursatil” generara en el
Mercado de Valores Ecuatoriano, por lo cual es razonable esperar un lapso de tres
a cinco afios econdmicos que aporten con mas datos a los que ya estan expuestos

en este trabajo.



ABSTRACT

The current job offers a first research base about the new Law of Stock
Market, considering that in future can be performed other studies to demonstrate
the real affectation in a set period, this job offers rules of the projections changes
and would be that with the new Law. However, this is the first deepened in a review

of the main changes in the legal bodies of the old and new Law.

In addition, an analysis of the changes of the legal structure and operative also
was done, besides the implicit organizations in the function of the new Law. In this
job, the historical figures are cleared, considering the legal framework of the
previous Law and projections of numbers are made to reach within the framework
of the new Law, based on preliminary data that allowed evaluating in a short period

of time kindness of the new Law.

Which regarded as general hypothesis that the change of the new Law in
relation to the previous one favorably affect the regulation of the legal structure and
operation of the stock market, is accepted. Based on the preliminary results
projected and got the same one that is in chapter IV of this document, fulfilling

itself up the general missions and specifically for this job.

Finally, like mentioned in this job, it is still early to measure the economic
and structural impact the “Law for Strengthening and Optimizing Corporate and
Stock Market Sector” in the Sector Stock-exchange Ecuadorian would generate, it
is reasonable to expect a lapse of three to five years to contribute with more details

than they are exposed to this job.



1. CAPITULO I - GENERALIDADES DEL PROYECTO

1.1. Antecedentes

Ecuador ha experimentado varios cambios y expansiones en su economia, a
partir de los afios 80 el pais comenzé a aplicar politicas neoliberales que otorgaron
al mercado un papel preponderante, convirtiéndose en un nuevo mecanismo en la

asignacion de recursos entre los diferentes entes sociales y econémicos.

Con la introduccion de nuevos elementos econdmicos surgen necesidades
inherentes a los cambios, como la de establecer reglas claras debido a la tendencia
de concentracién de riqueza y produccién en unos sectores mas que en otros, o la
reduccion de la inequidad econdmica, realidad que ni siquiera mercados maduros

han resuelto en su totalidad.

Es entonces cuando el Estado interviene en la actividad econdmica con el fin
de minimizar las falencias del mercado y garantizar la libre participacién de todos
en este. Ecuador se ha caracterizado tradicionalmente por una economia poco
vinculada al mercado internacional y un sistema financiero conservador, teniendo
como principal fuente de financiamiento al sistema bancario, lo que ha dado como

resultado un Mercado de Capitales limitado y poco desarrollado.

Los trabajos respecto al anélisis de la Economia y los Mercados de Capitales
son abundantes en los diversos repositorios y bibliotecas, tanto a nivel de América

Latina como a nivel del pais, de los que se pueden citar los siguientes:

“Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde una perspectiva
comparada” de Barbara Stallings, y Rogério Studart, CEPAL (2006), documento
en el que los autores examinan las recientes transformaciones en la region, las
comparan con las ocurridas en otras regiones y evallan sus posibles alcances,
analizan la regulacion estatal de la actividad bancaria y el surgimiento de mercados

de capitales como fuente alternativa de financiamiento.



“Financiamiento para el desarrollo en América Latinay el Caribe: un
analisis estratégico desde la perspectiva de los paises de renta media” (CEPAL,
2015), trabajo que realiza un analisis del panorama econdémico y social de la
Comunidad de Estados Latinoamericanos Yy Caribefios, desde la perspectiva del
acceso al financiamiento de cada pais y el rol de los gobiernos para aprovechar los

mercados Y flujo de capital privado.

“Analisis de Riesgo del Mercado de Valores del Ecuador: Riesgo de
Mercado y Riesgo de Crédito de las obligaciones y titularizaciones de los titulos
de renta fija” de Jorge Palomeque, Universidad San Francisco de Quito (2013),
este trabajo presenta una introduccion al riesgo como medida de ponderacion de la
fiabilidad de los activos financieros presentando un andlisis de riesgo del mercado

de valores ecuatoriano.

“Determinantes de la decision empresarial para captar recursos, en el
mercado de valores ecuatoriano” de Andrea Viteri Recalde, Universidad Catolica
del Ecuador (Viteri Recalde, 2011), este trabajo busca evaluar los determinantes
que inciden en las decisiones de las empresas para captar recursos en el Mercado

de Valores Ecuatoriano.

1.2. Justificacion

El crecimiento y fortalecimiento del sistema financiero de un pais depende de
muchos factores, los mismos que pueden ser considerados desde muchas
perspectivas internas 0 externas, factores politicos, sociales, regionales,
tecnologicos, académicos, inclusive climaticos, y en materia estrictamente
econdmica el incremento de las actividades productivas mediante la existencia de
mecanismos 0 herramientas financieras que fortalezcan el proceso ahorro —
inversion, es decir la movilidad masiva de recursos provenientes de los sectores
productivos hacia la inversion y ganancia futura, que desembocan en crecimie nto
econdémico y aumento de produccion de bienes y servicios y por lo tanto de mayor

poder adquisitivo para continuar con el ciclo del sistema financiero.



La activa participacion de las empresas, sean estas micro, medianas o grandes
dentro del &mbito econdémico del pais, hacen evidente la necesidad de contar con
dichos mecanismos, que aseguren la obtencion de los recursos necesarios para

financiar los procesos de inversion.

La doctrina econdmica establece tres formas basicas para el financiamiento

de los requerimientos de inversion y operacion:

e Dinero proveniente de la propia actividad empresarial o aportes de los
propietarios.
e Créditos al sistema de instituciones financieras tradicionales.

e Negociacién de titulos en el mercado de valores.

Esta demostrado por las economias emergentes que hoy encuentran su auge,
que el dinero proveniente por los medios tradicionales de los sistemas financieros
conservadores no son suficientes debido a la dificultad que plantea su obtencion, es
decir el flujo de capital que debe ser agil para su transformacién en inversion es
ralentizado y recargado. Por lo tanto se hace necesaria la aparicion de un contexto
propicio para la blsqueda de financiamiento viable ante la falta de recursos
econdmicos o el deseo de mejores fuentes de financiamiento, esaqui que el mercado

de valores aparece como una alternativa viable vy eficaz.

Es interesante ver que la historia y el desarrollo del mercado de valores
ecuatoriano va de la mano con la creacion de garantias financieras y un ambiente

legal acorde a las necesidades de una economia emergente saludable.



Graéfico 1. Porcentaje Anual Negociado en Renta Fija y Variable.
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Fuente: Memoria anual de la Bolsa de Valores de Guayaquil (1993, 1994, 1995, 1996,
1997), Memoria anual de la Bolsa de Valores de Quito (1993, 1994, 1995, 1996, 1997).

i =1+ ED + RP

i = Tasa de rendimiento esperado.
i’ = Tasa de interés a nivel nacional.
ED = Expectativas de devaluacion.
RI = Riesgo pais.

Como se aprecia en el gréfico 1 con la Expedicion de la Ley de Mercado de
Valores en 1993, el mercado de valores tiene un importante crecimiento, la
promulgacion de la ley junto a factores como la renegociacion de la deuda externa
y el establecimiento de incentivos tributarios promovieron significativamente el

desarrollo de éste.

Factores contrarios a los antes mencionados establecen histéricamente en el
pais una baja inversion y flujo de capitales, y como se aprecia en el grafico anterior
y tomando en cuenta la férmula de la tasa de rendimiento esperado, en el afio 1995
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los valores de renta variable negociados disminuyen a pesar de que los valores

totales negociados en la bolsa aumentan.

Al tomar como un ejemplo solamente el periodo de 1993 a 1996, vemos lo
que la acusacion de corrupcion contra el ex vicepresidente del Ecuador, Alberto
Dahik produce en 1995, y junto a las denuncias de corrupcion y destitucion del
entonces presidente de la Republica Abdald Bucaram en el afio 1996, se puede
observar la disminucién de las negociaciones considerablemente, y esto es
perfectamente comprensible pues la consideracion del riesgo pais influye de forma

determinante en el establecimiento de la rentabilidad esperada por un inversionista.

Estos factores econdmicos y politos tienen mucho mas peso en la
degeneracion de la seguridad financiera desde el punto de vista del inversionista
que el factor bélico, pues hay que recordar que en el afio 1994 el mercado de valores
debido al conflicto armado con Perl se hallaba estancado, pero no habia

experimentado una caida tan dramatica.

Cabe recalcar que en el grafico 11 no se ha tomado en cuenta el periodo de la
crisis bancaria a principios del afio 2000, aunque este era un escenario igual o0 mas
desalentador para la inversion, el periodo 93 — 96 ha sido escogido para el ejemplo

por presentar la congruencia de los factores antes mencionados.



Graéfico 2. Acciones Negociadas, Capitalizacion Bursatil, Crédito Bancario en relacion al PIB
y Cantidad de Compafiias que Cotizan en Bolsa. 2005 — 2013.
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Fuente: FMI y World Bank (FMI, 2015) (World Bank, 2015)

En el grafico 2 se han combinado diferentes variables, razon por la cual
existen en el eje “y” varias escalas ya que se ha considerado su intervalo
representativo mas bajo y mas alto para tratar de tener una vision relacional entre
ellas. Las acciones negociadas estan en la escala del 0-6% en relacion al PIB, la
capitalizacion de las compafiias en el mercado bursatil en la escala del 6-10% en
relacion al PIB, el crédito otorgado por los bancos en la escala del 10-40% en
relacion al PIB y por ultimo estan la cantidad de compafias que cotizan en las

diferentes Bolsas del pais y estan en la escala del 10-40 (unidades).

Se puede apreciar entonces en el grafico 12 que por ejemplo el nimero de
compafiias nacionales que cotizan en Bolsa ha mantenido una tendencia de
crecimiento, sin embargo el financiamiento de las empresas como se aprecia es
mayormente por medio del crédito bancario y que la capitalizacion mediante el
mercado de valores para las empresas es hasta el afio 2012 una alternativa cada vez
menos atractiva si se lo compara con el PIB a pesar de haber aumentado el nimero
de participantes.



Todo lo cual hace evidente que es necesario el establecimiento de escenarios
legales y politicos que al disminuir el riesgo pais aumenten la inversion de capitales,
por lo cual medidas como la Reforma a la Ley de Mercado de Valores y la
promulgacion de leyes como la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, deben estimular y repercutir en
crecimiento del mercado de valores, tanto en movimiento de dineros como en la
inclusion de mas empresas al ver en el ejercicio bursatil una fuente viable de
financiamiento, por lo cual el presente trabajo de tesis pretende determinar aquellos
aspectos relevantes y caracteristicas de la actual Ley de Mercado de Valores versus
su respectiva Reforma y su connotacion en el funcionamiento para con el

inversionista nacional o extranjero.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Analizar la incidencia de La Ley de Valores en la regulacion de la estructura
legal y funcionamiento del mercado de valores, a partir de su publicacion en mayo
de 2014.

1.3.2. Objetivos Especificos

- Analizar las caracteristicas estructurales y disposiciones legales que regulan

el funcionamiento del mercado de valores.

- Analizar los aspectos relevantes de la nueva ley de mercado de valores y su

repercusion en la regulacién del mercado de valores como instrumento financiero.

1.4. Planteamiento del Problema

Las empresas ecuatorianas necesitan mecanismos frescos de fortalecimiento
econdmico en sus actividades, en el contexto nacional es evidente luego de la crisis
bancaria que esta es una necesidad latente, preocupante y que no ha sido paleada.

Los mecanismos en el marco de las regulaciones y garantias que el Estado ha
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implementado apuntan a una mayor involucramiento de actores en la participacion
de los movimientos masivos de capitales, cabe mencionar que desde la creacion de
las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, la participacion ha estado limitada a
un grupo especifico de individuos, convirtiéndose en algo como a una participacion

de inversiones con “derecho a membresia”.

En una era globalizada como la actual, la rapidez y agilidad con la que se
obtienen los recursos que permitiran direccionar la inversion y colocar el ahorro,
determinara el nivel de éxito y obtencién de ganancias sobre las inversiones hechas,
por lo cual las restricciones con las que empresas tropiezan, en especial micro y
mediana empresa hacen latente la necesidad de otras alternativas al crédito

tradicional, restricciones como:

e Altos costos financieros.
e Garantias exigentes, sean estas hipotecarias, prendarias o personales.

e Financiamiento a largo plazo poco viable.

De forma objetiva en Ecuador el mercado de valores es un mecanismo
existente pero no es viable para la mayoria de actores productivos, la falta de
conocimiento, falta de cultura inversora, el reducido grupo de empresas “elite” que
participan en las cotizaciones bursatiles, la falta de garantias legales para el
inversor, poca aplicacion de medios tecnoldgicos establecidos estructuralmente en
el proceso de inversion son algunos factores que hacen que el mercado de valores
sea reducido y conservador.

El mercado de valores del Ecuador enfrenta dificultades estructurales y de
forma, que afectan directamente en la consecucién de su principal objetivo: proveer
financiamiento de mediano y largo plazo a los sectores de la produccion que

requieren de nuevos capitales.

Esto se hace evidente al observar a los principales actores que intervienen
activamente en el proceso de la compra venta de titulos, son el sector bancario v el

sector publico, y como actor secundario al inversor privado local y extranjero. Lo
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cual demuestra que hay existe un efecto de distorsion en el mercado de valores, una
inadecuada colocacion del ahorro, pues el ahorro que debe ser invertido en
financiamiento a largo plazo es usado casi en su totalidad en el financiamiento a
corto plazo provocando un desplazamiento de fondos desde el sector mercantil
productivo al sector bancario, desplazamiento que no se traduce en movimiento agil

de dinero sino mas bien en un mercado limitado.

En cuanto al tipo de renta de los valores que son negociados en el mercado de
valores, son de tipo fija en su mayoria, y estos son por supuesto emitidos en gran
parte por el sistema bancario, lo que acrecienta aun mas el desplazamiento del

ahorro.

En cuanto a la existencia equilibrada de los mercados de valores principales,
es decir el primario y el secundario, este Ultimo existe de manera casi imperceptible,
cuando es precisamente la existencia de éste mercado de acciones “maduras” lo que
constituye los principales ingresos y objetivo principal de negociacidn en los

mercados de valores mas exitosos.

La existencia de dos bolsas de valores es también un factor fundamental, y es
que en un mercado de valores poco desarrollado, en el que los excedentes de los
ejercicios bursatiles de las bolsas de valor son repartidos por mecanismos
monopolicos, es mas saludable inclinarse por la tendencia global lo cual significa

la unificacion de las bolsas de valor en una sola.

Estos factores, unidos al elitismo existente en el mercado de valores
ecuatoriano, la falta de inversion tecnologia, los problemas operativos hacen

necesario un reset al marco operacional, legal y estructural del mercado de valores.

1.5. Hipotesis

1.5.1. Hipotesis General

La nueva Ley de valores contempla cambios que inciden favorablemente en

la regulacion de la estructura legal y de funcionamiento del mercado de valores.
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1.5.2. Hipotesis Especificas

- Las caracteristicas estructurales y disposiciones legales de la anterior Ley

de Valores no han favorecido al crecimiento del mercado de valores.

- Los principales cambios propuestos en la nueva Ley de Mercado de Valores

repercuten favorablemente en su papel de ente financiero.

1.6. Instrumentos de Investigacion

Para el presente estudio se utilizard la Ley de Mercado de Valores (anterior y
nueva), La Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursatil, el Cédigo de Comercio, la Ley de Compafiias, los anuarios

estadisticos de la Superintendencia de Compafiias.

1.7. Variables de la Investigacion

1.7.1. Variable Independiente

La variable independiente de este estudio es la nueva Ley de Mercado de

Valores.

1.7.8. Variable Dependiente

La Variable dependiente del estudio es la incidenciaen el mercado de
valores.

1.8. Metodologia de Investigacion

Para la realizacion de este trabajo se ha tenido que realizar una metodologia
analitica comparativa, en la cual se comparan las leyes del mercado de valores
(antigua  y nueva) realizdndose un andlisis de informacion y tratamiento

documental sobre la base de sus relaciones y diferencias. Se tratan como parte de
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un proceso integrador ciclico y sistémico que responde a una serie de necesidades

metodoldgicas, propias de todas las ciencias.

Por medio de este andlisis se podra conocer las principales incidencias de la
Nueva Ley sobre el mercado de Valores, ademéas se podré identificar los principales

cambios en el orden legal y estructural.
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2. CAPITULO Il - MARCO CONCEPTUAL

2.1. Definiciones y Fundamentos

2.1.1. Mercado Financiero

Es el sistema que determina los mecanismos por medio de los cuales se accede

al capital que es necesario en un sector, de aquellos que poseen fondos sobrantes.

Es el conjunto de instituciones, mercados Yy técnicas especificas de
distribucion, capaces de establecer los instrumentos financieros necesarios para el
crecimiento economico, reuniendo los excedentes financieros que no estan siendo
utilizados y asignandolos a los sectores econdémicos que requieren de recursos

monetarios.

Fabozzi y Modigliani (1996) establecen los objetivos y funciones del mercado

financiero de la siguiente forma:

Mejorar el proceso de descubrimiento de precio, la interaccion de
demandantes y oferentes en un mercado financiero, determina el precio del activo
transado, asi como también, se establece el rendimiento requerido del activo

financiero.

Aumentar la liquidez, los mercados financieros, al momento de proporcionar
mecanismos para que un inversor pueda transar un activo financiero, también
proporcionan liquidez, lo que es una caracteristica atractiva cuando las

circunstancias fuerzan o motivan a un inversionista a transar.

Reducir los costos de transaccion, ya que a traves de los mercados
organizados se logran reducir los costes de transaccion, es decir, los costes
asociados a la negociacion de los activos financieros. Existen dos costos asociados
con las transacciones: los costos de busqueda y los costos de informacion. Los
costos de blsqueda representan costos explicitos como el gasto de dinero para
anunciar la intencion de compra o venta de un activo financiero, y también
representan los costos implicitos el valor del tiempo gastado en encontrar una
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contraparte. Los costos de informacién se asocian con la apreciacion de los méritos
de invertir en un activo financiero, esto se refiere al rendimiento que se espera sea
generado. En un mercado eficiente los precios reflejan la informacion agregada y

recolectada por todos los participantes del mercado.

Los mercados financieros se caracterizan por la existencia de muchas clases
de intermediarios, entre ellos, bancos, fondos mutuos y compafiias de seguro, los
que captan ahorros tanto de las familias como de las empresas y los reinvierten en

activos financieros.

2.1.2. Mercado de Capitales

Es el conjunto de mecanismos a disposicion de un sistema econdmico cuyo
fin es el de asignar vy distribuir los recursos de capital de mediano y largo plazo
destinados afinanciar la inversion, los riesgos, el control y la informacion asociados

con los procesos de transferencia del proceso ahorro - inversion.

Segun Stiglitz (1974) el mercado de capitales es un espacio creado para
transar derechos de propiedad a renta futura, creados por una actividad en la cual

se utiliza capital.
El mercado de capitales tiene béasicamente los siguientes objetivos:

Facilitar la transferencia de recursos, de los ahorradores o agentes con

exceso de liquidez, hacia los inversionistas del sector productivo.

Asignacion de recursos, a la financiacion de empresas del sector productivo

de forma eficiente y transparente.

Reducir costos, de seleccion y asignacion de recursos a actividades

productivas, fomentando de esta forma el proceso ahorro — inversion.

Diversificacion del riesgo, para los agentes participantes en la colocaciéon del

ahorro pues es un mecanismo efectivo para diversificar la cartera de los inversores.
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Flexibilidad, pues al ofrecer una amplia variedad de productos con diferentes
caracteristicas se adapta mejor a las necesidades de inversion o financiacion de los

participantes del mercado.

2.1.3. Valor

En su articulo 2 la nueva Ley de Mercado de Valores (LMV) establece el
concepto de valor como:
...“derecho o0 conjunto de derechos de contenido esencialmente
econdémico, 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 o venta, valores de contenido
crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de

titularizacion y otros que determine el Junta de Regulacién del Mercado
de Valores” (Registro Oficial, 2014).

De acuerdo con esta disposicion existen dos requisitos para que se constituya
un valor, primero la ley expresa que debe existir un derecho de contenido
economico Yy el segundo que este derecho pueda ser negociable en el mercado de
valores. El primer elemento se refiriere a la naturaleza y el segundo a las

caracteristicas que debe poseer este derecho.

En cuanto al primer elemento, derecho de contenido econémico, se puede
recalcar que de por si definir al derecho es muy complejo y debido ala amplitud de
esta palabra la ley establece la especificidad de que este derecho debe tener un
contenido de materia econdmica, entonces se podria hablar de que el derecho al
cual se refiere la ley, es el que naturalmente se tiene sobre un bien al cual se esta
vinculado mediante reglas determinadas por la relacién juridica establecida en

cuanto a como es producido, distribuido y consumido este bien.

El segundo elemento tiene que ver con la caracteristica que debe poseer este
derecho econdmico, Yy es la de ser negociable en el mercado de valores; es decir que
la ley marca una caracteristica distintiva para este derecho o titulo de derecho, la de
la transferibilidad del valor, para lo cual la nueva LMV establece una proteccién

para augurarse que esta sea una caracteristica inherente al titulo valor al expresar
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en el cuarto péarrafo del articulo segundo que “Cualquier limitacién a la libre
negociacion y circulacion de valores no establecida por Ley, no surtird efectos
juridicos 'y se tendra por no escrita” (Registro Oficial, 2014), es decir que estos dos

elementos son inseparables para que se constituya un valor en materia bursatil.

Un nuevo elemento en la nueva ley es el hecho de que ahora se estipula una
definicion més precisa referente al tipo de valores que se emite y como debe
perfeccionarse la negociacion, de tal modo que se establece que pueden emitirse
nominativos los cuales circularan por cesion, a la orden circularan por endoso, al
portador circularan al efectuarse la entrega del titulo, y si estos valores al portador
constan en anotaciones en cuenta dentro de un mismo acto, se consideraran
fungibles entre si y la negociacion se perfecciona al momento de la elaboracion de
su registro contable dentro de la cuenta por medio de un depoésito de compensacion

y liquidacion de valores.

Es decir que la nueva LMV sitta al titulo valor, en la 6rbita de un Derecho
(bursatil) que se ocupa de establecer el marco ordenador de los mercados y de la
actividad de quienes actdan en ellos (Gondra, 1992), y de esta forma garantiza su

uso en la actividad financiera dentro de un sistema econdmico.

2.1.4. Mercado de Valores

Al hablar del mercado de valores resulta I6gico establecer la estrecha e
intrinseca relacion con el llamado derecho mercantil, pues el uno es consecuencia
de la existencia del otro, y éste tiene su origen incluso de forma mas antigua que la
misma existencia del lugar fisico de comercio de los valores negociables,
apareciendo en el marco de los mercados romanos Yy griegos, cuya principal

institucion juridica la constituyo el Colegium Mercatorum romano.

La LMV establece que se entiende por mercado bursatil, el conformado por
“ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, en las bolsas de valores y en el Registro Especial Bursatil (REB),
efectuadas por los intermediarios de valores autorizados” vy sefiala que el mercado

extra-bursatil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la
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participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas
institucionales, sobre valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, en
las bolsas de Valores y en el Registro Especial Bursatil (REB) (Registro Oficial,
2014).

Ahijado y Agliero (1996) definen al mercado de valores como:

“El contexto en el que se realiza un intercambio voluntario entre
distintos individuos. En un mercado se dan cita unos oferentes y unos
demandantes... Asi un mercado es el conjunto de personas, individuales
U organizadas, que necesitan un producto, desean comprarlo, tiene
acceso a él, y cuentan con la capacidad econémica para adquirirlo”.

El mercado de valores puede ser definido tambien como el lugar en donde se
venden diferentes productos y donde se encuentran empresas e inversionistas, como
una fuente de crecimiento econdmico que permite que los ahorros sirvan para el
desarrollo de empresas con vision de crecimiento y en su roll de mercado
secundario, facilita a los inversores la posibilidad de convertir sus activos en dinero

en el momento deseado (Martin, 2010).

Filipini (1992), lo define como el lugar en que se desarrollan los contratos de
compra-venta o alquiler de bienes, servicios o capitales y el conjunto de operaciones
que se efectlian en ese ambito, esta acepcion es similar a la efectuada por Ossorio
(1981), al sostener que el mercado de valores es el conjunto de las transacciones

que se efectdan en una plaza, o que se refieren a cierta mercaderia.

Thompson (2006), establece que el mercado de valores es un componente del
sistema financiero cuya actividad se da en el marco principalmente de las bolsas de
valores definiéndolo como un medio de canalizacion de los recursos financieros
hacia los sectores que los requieren, mediante la emisién, colocacién y negociacion
de titulos-valores de corto, mediano y largo plazo, incluyendo en su definicion al

mercado monetario como al de capitales.

Al mercado de valores se lo podria definir sencillamente como el mercado de
ganancia futura, es decir que el dinero que se invierte debe revertirse en una

ganancia posterior. Forma parte de todo sistema financiero dindmico y saludable,
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es un instrumento primordial en el desarrollo econémico de las sociedades
modernas, permitiendo realizar una transicion rapida del ahorro hacia la inversion
enfocandose principalmente en el plazo mediano v largo, a partir de aquel “exceso”
de dinero, es decir el paso del ahorro de las empresas que se constituyen en los
inversionistas de los mercados de capital, hacia las actividades productivas,

mediante la negociacién de los derechos econdmicos transferibles en el mercado.

Ldgicamente al existir una mayor propension al ahorro, se genera una mayor
inversion, debido a que se producen excedentes de capital para los ahorradores, los
que buscan invertirlos y generar mayor riqueza. Esta inversion da origen, por su
parte, a una generacion de ingresos, al crear nuevas compafiias, manufacturas,
productos, u opciones de mercado, siendo este el principal objetivo del mercado de

capitales.

Los mercados de valores poseen la caracteristica inherente de tener su oferta
fijla durante un periodo de tiempo relevante para la determinacion de los precios,
convirtiendose por esto en el mejor ejemplo de competencia perfecta, al brindar las
seguridades de contexto para la realizacion wvoluntaria de intercambio entre
individuos distintos (Ahijado & Aguero, 1996).

Los mercados de capital tienen sus propias reglas y convenios, establecidas
para garantizar un orden en todos sus segmentos, e integrandolo con el derecho y
normas que rigen las actividades del mercado en general, volviéndolo de esta forma
eficaz al mantener las garantias para los todos los que intervienen en el proceso de
oferta y demanda, caracterizAindose también por tener una mayor cantidad de
competidores y costos bajos frente a otras alternativas de financiamiento de capital
(Hernandez, 2006).

2.1.5. Clasificacion de los Mercados de Valores

Existen muchas acepciones con respecto a las clases de mercados de valores,
a continuacion se establece una clasificacion tomando en cuenta aspectos como
nuestra legislacion, los participantes, procedencia de los recursos, plazos y

organizacion de estos mercados.
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a - Segun la Antigiedad del Titulo Valor:

Mercado de Valor Primario, que contiene a las nuevas emisiones de titulos,
los oferentes buscan la obtencion de recursos nuevos, ya sea para el financiamie nto
de nuevos proyectos, expansiones, se denomina primario porque los titulos que se

negociaran en él, son vendidos por primera vez.

Mercado Secundario, en este mercado se encuentran 0 negocian todos
aquellos titulos que han pasado ya por el mercado primario de valores, en este
mercado el principal beneficiario es el tenedor del titulo ya que su objetivo principal
es el de recibir liquidez producto de su venta, lo que representa opciones a los

inversionistas que deseen diversificar sus carteras (Cevallos, 1998).

Cabe mencionar que los mercados secundarios tienen un volumen de
transacciones sustancialmente mayor que el de los mercados primarios y son mucho
mas conocidos. Algunos ejemplos son la Bolsa de Nueva York (New York Stock
Exchange, NYSE), con mucho el mercado secundario mas importante en Estados
Unidos, y el American Stock Exchange (AMEX).

b - Segun su Estructura Organizacional:

Mercado Bursatil, es el que esta formado por las ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el registro del MV vy en las Bolsas de Valores

nacionales.

Mercado Extrabursétil - Over the Counter (OTC), es el que se desarrolla
externamente de las Bolsas de Valores, en el que participan intermediarios de
valores previamente autorizados y los inversionistas, con la salvedad de que los

valores negociados deben estar anotados previamente en el registro de valores.

El mercado extrabursatil representa otra forma de organizar las transacciones
del mercado secundario, en donde corredores que operan en lugares
geograficamente diferentes se relacionan y conectan a través de terminales de
sistemas de computacion, en los cuales colocan sus ofertas de compra o sus precios

de venta de valores.
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Mercado privado, se consideran negociaciones de Mercado privado aquellas
que “se efectlian en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion

de intermediarios” de valores autorizados o inversionistas institucionales.
¢ —Segun el Periodo de Validez de los Titulos Negociados:

Mercado de Dinero, en este mercado se negocian valores emitidos a corto
plazo (menos de un afio), estos confieren una tasa de utilidad fija que ha sido

establecida previamente y se cobra al cabo de su plazo de vigencia.

Mercado de Capitales, en este mercado se negocian valores emitidos a plazos
mayores, esdecir de mediano a largo plazo, las empresas que se financian mediante
la negociacion en estos mercados, generalmente buscan llevar a cabo proyectos con

grandes demandas econdmicas.
d — Segun el Tipo de Rentabilidad de los Titulos Negociados:

Mercado de Renta Fija, en este mercado se negocian valores que otorgan una

tasa de rendimiento fija preestablecida para su plazo de vigencia.

Mercado de Renta Variable, es el mercado donde negocian valores cuyo
rendimiento no es fijo ni preestablecido.

2.1.6. Mercado Bursatil

La nueva LMV establece que los mercados bursatiles estan conformados por
“ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, bolsas de valores y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas
por los intermediarios de valores autorizados”, de acuerdo con lo establecido el

mismo cuerpo legal.

2.1.7. Bolsas de valor

Segun la nueva LMV las bolsas de valores *“son sociedades anonimas, cuyo
objeto social Unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la

negociacion de valores”.
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Ademas las Bolsas de Valores con el fin de garantizar desarrollo sostenido
del mercado de valores estan autorizadas por la JRMV a la ejecucion de otras

actividades consideradas como andlogas a su objeto social.

Pueden ser definidas también como mercados organizados, en los que se
realizan transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados,

conocidos como Casas de Valores.

Montalvo (1998) se refiere a las funciones de una bolsa de valores de la

siguiente manera:

Proporcionan un espacio fisico y esquemas sistematizados, con instalaciones
eficientes y con sistemas de seguridad, que faciliten las negociaciones de manera

transparente y en tiempo real.

Proporcionan informacién abierta y confiable, sobre los valores que se
negocian, los emisores, los intermediarios, los tipos de operaciones, las

cotizaciones, los precios, los montos ofertados, la demanda, etc.

Proporcionan el servicio de depdsito centralizado, de compensacion y
liquidacion de valores en una primera instancia y sirven como la primera instancia

como los procesos de compensacion Y liquidacion de valores.

2.1.8. Calificacion de Riesgo

Es la actividad que realizan entidades especializadas denominadas
Calificadoras de Riesgo, mediante la cual dan a conocer al mercado y publico en
general su evaluacion acerca de la solvencia y probabilidades de pago que tiene el
emisor para cumplir con los compromisos provenientes de sus valores que tiene en

oferta publica.

2.1.9. Valores de Renta Fija

Segun la nueva LMV “son aquellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el momento de

la emision y es aceptado por las partes”.
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Estos valores, conceden derechos econdmicos a su tenedor, entre los cuales
se destaca el derecho a percibir los intereses pactados y la devolucion de la totalidad
del capital invertido, La rentabilidad estd establecida de forma especifica desde el

momento de su emision y normalmente es generada por una tasa de interés.

Por lo general son valores emitidos por parte del Estado y las empresas del
sector privado con una gran capacidad financiera, estan dirigidos a un amplio

mercado y poseen una fecha de expiracion.
Los valores de renta fija poseen tres caracteristicas esenciales:

e Proporcionan un rendimiento determinado con anterioridad.
e Se fijan sobre un valor predeterminado.
e Poseen un plazo de vencimiento determinado.

2.1.10. Valores de Renta Variable

Los rendimientos de estos valores varian de conformidad con el desempefio
financiero del emisor, de su precio en el mercado y de las expectativas futuras, un
ejemplo claro de estos valores son las acciones, y es el tipo de valor que en los
principales mercados bursatiles se negocia.

Tienen también tres caracteristicas principales:

e No poseen un rendimiento predeterminado.
e No tienen un valor predeterminado.

e No poseen un plazo de vencimiento.

2.1.11. Obligaciones

Las Obligaciones segin lo dispone la LMV, son los valores de contenido
crediticio representativos de deuda a cargo del emisor que “podran ser emitidos por
personas juridicas de derecho pulblico o privado, sucursales de compafiias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, con los requisitos que también sean

establecidos por la misma en cada caso”.
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Junto a la definicion la nueva ley contempla también los requisitos y

caracteristicas que deben poseer las obligaciones, esto es:

e Seran instrumentadas a través de un contrato.
e El contrato debe ser elevado a escritura publica.
e Deberéa ser otorgada por el emisor y el representante de los tenedores
de obligaciones.
e Deberd cumplir con los requisitos esenciales determinados por la Juna
de Regulacion de Mercado mediante norma de caracter general.
Existen ademas dos tipos de obligaciones, las de corto plazo es decir cuyo
tiempo es menor a trescientos sesenta y cinco dias y las de largo plazo mayor a
trescientos sesenta y cinco dias, teniendo los bancos la prohibicion de emitir

obligaciones de corto plazo.

2.1.12. Titularizaciones

La nueva LMV defina ala Titularizacién como el “proceso mediante el cual
se emiten valores susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el
mercado bursatil emitidos con cargo a un patrimonio autonomo” (Registro Oficial,
2014).

2.2. Funciones del Mercado de Valores

El mercado de valores, posibilita el financiamiento a mediano y largo plazo
del sector mercantil privado, y constituye una alternativa al crédito bancario y a

menor costo por medio de la desintermediacion financiera.

Esto es posible por medio de titulos valores de renta fija o variable,
generalmente emitidos por empresas privadas o instituciones publicas que son
negociados Yy adquiridos por los inversionistas. En el mercado de valores el factor
crucial y predominante es el riesgo financiero y el activo intangible fundamental es

la confianza y seguridad del inversionista (Rosero, 2010).
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El marco estructural en el que se dan estos procesos estd contenido en las
Bolsas de Valores mediante las subastas, para lo cual requiere sistemas

transaccionales eficientes y tecnificados.

Las Casas de Valores, figuran como el instrumento de viabilidad del proceso
de compra — venta de titulos, sirviendo de nexo entre el emisor de valores y el

inversionista.

2.3. Resefa Historica del Mercado de Valores

El mercado de valores tiene una larga historia, segun el historiador francés
Fernand Braudel (1982), en el siglo XI en El Cairo, los comerciantes islamicos y
judios habian ya establecido muchas formas de comercio asociativo, y estaban muy
desarrollados acerca de los métodos de pago y de crédito, Braudel también
desmiente la opinion tradicional la cual sostiene que fueron los italianos quienes
idearon estos métodos, por lo que las raices de la actividad comercial orientada a lo

que hoy se conoce como mercado de valores o stock market, son muy antiguas.

Pero es sin lugar a dudas en la edad media con la aparicién de los nuevos
sistemas de produccion, que la actividad mercantil evoluciona en mercados
especializados en el intercambio de valores, reemplazando asi alas ferias o eventos

comerciales similares.

En la Francia del siglo XII, las courratiers de change (bur6s de cambio) se
ocuparon de la gestion y la regulacion de las deudas de las comunidades agricolas,
en nombre de los bancos. Ellos pueden ser referidos como los primeros agentes de
cambio, debido a que se encargaron especificamente de las deudas. Los habitantes
de Flandes y los condados vecinos también implementaron esta idea, y pronto fue

introducida también en las poblaciones de Ghent y Amsterdam.

A finales del siglo XIIl, los comerciantes de productos basicos en Bruges
tuvieron la iniciativa de establecerse durante algunos periodos en un solo lugar en
el que mantener relaciones comerciales, y es asi que se reunieron para establecer

transacciones comerciales comunes en la casa de Van Der Buérse y posteriorme nte
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en 1309, fueron nombrados como los "Brugse Buérse" e institucionalizaron las

reuniones comerciales que hasta la fecha mantenian regularmente.

En este periodo se da inicio el empleo de la palabra “Bolsa” para referirse al
lugar en donde se realizan las transacciones de compra y venta de valores debido al
apellido “Buérse” y a que el escudo de armas de la familia estaba representado por
monederos o0 bolsas de piel, como Bruges (Brujas) se constituyd en un gran centro
comercial de alrededor de cien mil habitantes el término se expandid rapidamente

a otras poblaciones como las de Londres y Paris.

A mediados del siglo XIIlI los banqueros de Venecia comenzaron la
negociacion de titulos pudblicos, dando inicio a una constante actividad de compra
y venta de valores, a tal punto que en 1351, el Gobierno de Venecia prohibio la
difusién de rumores hechos con la intencion de disminuir los precios de los fondos
del gobierno. Durante el siglo XIV, los banqueros de Pisa, Verona, Génova y
Florencia también empezaron a cotizar en valores gubernamentales, esto fue posible
debido a que estas ciudades o estados independientes eran gobernadas por un grupo
de ciudadanos influyentes, y no por un ducado como tradicionalmente se

acostumbraba en esa época.

Este quizd es el evento mas importante en la aparicion de los mercados de
valores, pues la circulacion de los titulos estatales se convierte en una de las
funciones principales de los mercados, promoviendo del desarrollo econémico de
las naciones al buscar la inversion de capitales no solo internos sino de origen

extranjero.

Maés tarde, las sociedades por acciones se iniciaron en los Paises Bajos, esto
proporciond a los accionistas las oportunidades para invertir en empresas de
negocio y obtener una contribucion de sus ganancias o pérdidas. En 1602, la Dutch
East India Company (Compafia de Indias Orientales holandesa) emitid sus
primeras acciones a través de la Bolsa de Amsterdam (Amsterdam Beurs), y fue la

primera empresa en emitir acciones Yy bonos, cabe sefialar que la Bolsa de
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Amsterdam fue la primera bolsa de valores en introducir el mercado continuo en la

primera parte del siglo 17.

Segun Murray (2006), los holandeses fueron los creadores del short selling
(venta de valores al descubierto), la negociacion de acciones, debt-equity swaps
(intercambio de deudas por algo de valor), mercado bancario, unit trusts (inversion
en una variedad de acciones y bonos para reducir el riesgo) y otros instrumentos

especulativos.

Los mercados de valores estan actualmente presentes en cada pais
desarrollado y en la mayoria de los que estan en vias de desarrollo, destacandose
como los mayores mercados de valores los de Estados Unidos, Canada, China

(Hong Kong), India, Reino Unido, Alemania, Francia y Japon.

El mercado financiero global ha cursado un sinnimero de cambios durante
las ultimas tres decadas, la pluralidad cambista aumento enormemente en las
denominadas economias desarrolladas, alcanzando su periodo de mayores
beneficios durante la decada del noventa, en donde la mediacion financiera se
propago a gran escala y el uso de nuevos Yy clasicos instrumentos financieros
llegaron a longitudes jamas vistas, este auge estuvo cotejado de una interactividad

financiera entre potencias.

Aunque los mercados de valores en el mundo también crecieron, la mayor
parte de este crecimiento en los Gltimos afios ha estado concentrado en los centros
financieros mundiales y en los paises industrializados, es decir los paises
considerados como desarrollados. No obstante a pesar de que los mercados
calificados de emergentes se han sumado a estas “tendencias globales” logrando
atraer parte del capital al implementar tranformaciones para reactivar sus mercados
| de capital, los resultados de las operaciones de los mercados de capital hasta la
fecha son proporcionalmente diferentes de los obtenidos por los participantes de
mayor antigliedad y por lo tanto son diversos y existen grandes diferencias entre

una region vy otra.
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2.4. Desarrollo del Mercado Latinoamericano

Tradicionalmente en Latinoamérica los sistemas financieros se han apoyado
en los bancos, al igual que la mayoria de las economias emergentes y el paso hacia
el crecimiento econdmico usando otras herramientas de financiamiento ha sido
progresivo y con bajos volimenes de operacion. Entonces se observa que si bien
los mercados bursatiles han tenido un gran auge en los paises desarrollados, no

siempre en los paises en desarrollo, como es el caso de los paises en América Latina.
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Grafico 3. Mapa Mundial de la Inersion extranjera directa, entrada
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El grafico 3 destaca la cantidad de IED (Inversion extranjera directa) que ha
tenido lugar en el mundo durante el periodo 2010 a 2014, es decir la cantidad de
dinero fresco inyectadas a las economias, en el caso de Latino América, los paises
que mas IED recibieron durante este periodo fueron Brasil y Chile con una
inversion de més de $25 mil millones, el resto de Latinoamérica obtuvo cantidades

muy inferiores a esta.

Gréfico 4. IED en Latino América vs Economias Dominantes durante el periodo 2005-2013.
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Si se hace una comparacion de la trayectoria y tendencia de los capitales que
ingresaron por inversion directa hacia Latino América y algunos de los paises que
se consideran como pilares en la Economia Mundial, se aprecia en el grafico 4, que
desde al afio 2009 a pesar de tener un ingreso de IED inferior a los $20 mil millo nes,
hasta el afio 2013 la tasa de crecimiento ha sido sostenida a al alza. Observandose
que en el afio 2009 se obtuvo por IDE montos similares a los recibidos en el 2005

debido a la crisis e inestabilidad politica y econémica en la region.
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Gréfico 5 Mapa mundial de las
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Como se observa en el grafico 5, el Banco Mundial realiza un mapeo del
porcentaje de las acciones negociadas en el mundo versus el PIB (Producto interno
bruto) de los paises, el mayor porcentaje que se registra durante el periodo 2010 a
2014 es de 699% de inversion en acciones sobre el PIB, los avances de los
mercados de capital en América Latina, al ser comparados con otras economias
emergentes como por ejemplo la India, China, Sudafrica y Espafia han sido pocos
y es considerablemente preocupante si se tiene en cuenta que el esfuerzo hecho para
reformar los mercados latinos ha sido mucho mas intenso y mas amplio que en otras
regiones del planeta, especialmente en la década del noventa al 2005 (The World
Bank, 2015).

Gréfico 6. Acciones Negociadas en América Latina vs Acciones Negociadas en Economias
Dominantes durante 2005 — 2012 (millones de dolares % relativo al PIB)
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Como se parecia en el grafico 6, la cantidad de millones de dolares que se ha
negociado en los mercados de capital latino tuvo su mejor momento en el 2007 y
2010, pero al compararse con una economia como la China que por ejemplo en el
2005 era considerada emergente al igual que la de Latino América se observa un

avance casi inexistente o mas bien estancado.
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Graéfico 7. Acciones Negociadas, Porcentaje del Volumen de Negocio durante 2005 al 2014 en

América Latina vs Economias Dominantes.
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2013 2014

El volumen del negocio es el resultado de la suma del total de las acciones

negociadas durante el periodo dividido para la capitalizacion promedio en el

mercado del periodo, en donde la capitalizacion promedio en el mercado se calcula

promediando los valores obtenidos al cierre del actual y el anterior ejercicio, como

se observa en el gréfico 7, el volumen porcentual de participacion a nivel mundial

en el mercado de capitales por parte de Ameérica Latina ha tenido estabilidad desde

el afio 2008 pero no ha experimentado crecimientos significativos.
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Gréfico 8. Porcentaje de Capitalizacion en el Mercado de Valores de las Compaiiias que
cotizan en Bolsaen Latino América vs Economias Dominantes. 2005 - 2012.
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La capitalizacion de mercado (valor de mercado) es el precio de las acciones
multiplicado por la cantidad de acciones en circulacion. Las compafiias nacionales
que cotizan en bolsa son las empresas constituidas dentro de un pais que al cierre
del ejercicio cotizan en las bolsas de valores de ese pais, en el caso de las empresas
de América Latina su comportamiento ha sido similar al de la Unién Europea no en
montos sino en el porcentaje de empresas nacionales que se han capitalizado

mediante el mercado de valores.

Existen por supuesto factores que han intervenido en el avance o
estancamiento del mercado latino, como por ejemplo la falta de diversificacion
hacia los mercados de capital, bajos niveles crediticios a nivel bancario y esto es
realmente irdnico y hasta cierto punto incongruente pues en Latinoamérica el
sistema bancario a pesar de haber experimentado un decrecimiento en la
participacion de financiamiento para las PYMES, es aun en el sistema que sostiene
y domina incluso a los mercados de capital, con esto no se desea en ningun
momento soslayar el sistema de bancos, puesto que como es sabido los sistemas
financieros que se apoyan en bancos ofrecen fuentes de financiamiento en teoria

mas viables, la existencia desarrollada de un mercado de capitales beneficia no solo
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a las PYMES sino también las mega corporaciones y bancos como lo demuestra el

denominado “sistema financiero anglosajon” (Tavares, 1985).

De igual forma factores politicos, la falta de estabilidad macroecondémica y la
falta o inexistencia de instituciones fuertes y consolidadas con politicas financieras
acordes a la necesidad del mercado regional, asi como la poca incursién y el poco
riesgo en el que quieren incurrir los inversores locales en mercados ya existentes y
cercanos como el de los Estados Unidos, para ser usados como alternativas al
financiamiento, han tenido como consecuencia un desarrollo lento y “conservador”

de la economia en América Latina.

2.5. Desarrollo del Mercado de Valores en Ecuador

En nuestro pais el desarrollo del mercado de valores va de la mano con el
desarrollo de las actividades comerciales del siglo XIX, y el aumento de la
complejidad no solo de los sistemas de produccion sino también de los bienes que

se comercializan, tanto en su naturaleza como en su composicion.

Esto da inicio a la creacion y adopcion de mecanismos legales que garanticen
el desarrollo organizado Yy equitativo del comercio, credndose de esta forma el
primer Codigo de Comercio en afio de 1881, en donde el legislador contempla ya a
las Bolsas de Comercio como entes validos en las practicas comerciales, la primera
Bolsa Comercial es la creada en 1884 en Guayaquil, y posteriormente es creada la
Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A. en Guayaquil en el afio 1984.

En el afio de 1955 nace la Comisidn Nacional de Valores y posteriormente se
crea el marco legal que norma las sociedades comerciales, esto es la Ley de
Compariias en 1964, credndose también en ese afio la Ley del Consejo Nacional de
Valores, la Comision Nacional de Valores posteriormente junto a la Corporacion
Financiera Nacional, pasan a llevar el control y el establecimiento de la Bolsa de
Valores C.A., este proceso da origen varios afios después a la necesidad de regular

la actividad del mercado de valores en el pais, creandose en 1993 la Ley de Mercado
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de Valores, lo cual hace que la Bolsas de Valores establecida en Quito, se convierta

en una corporacion civil, sin fines de lucro.

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador es lo que podria
considerarse como la evolucion y diversicacion de las actividades econdmicas Yy
comerciales que se desarrollan en la historia del mundo y del Ecuador, cuyo
objetivo bésico es el de promover la canalizacion del ahorro hacia la inversion de
forma organizada y transparente para la demanda y la oferta, es sin lugar a dudas
uno de los pasos més evidentes para la internacionalizacion de su economia y la

confluencia de los capitales extranjeros dentro de su territorio.

El mercado de valores del Ecuador tuvo durante sus actividades de mayor
auge, y por un periodo considerable de tiempo como principal protagonista al sector
publico (como maximo emisor) Yy el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social como
el mayor inversionista, especialmente en el periodo 2004 - 2009, cuyas

transacciones representaron aproximadamente el 68% del mercado.

El sector financiero bancario, que en teoria no es participante directo en el
mercado de valores, pues doctrinalmente es su competidor directo, fue un
participante (teniendo en cuenta lo anterior) de gran importancia, transando el 28%
del total negociado en el mercado, incluso con valores que pensaron serian
utilizados por el sector privado mercantil, como es el papel comercial,
constituyéndose en un mercado netamente de renta fija, con una participacion

minima del sector mercantil privado.
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Gréfico 9. Valores Totales de Autorizaciones de Oferta Pablica, periodo: 2008 - enero-
septiembre 2013.
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Como se muestra en el grafico 9, en el panorama del mercado de valores en
el dtimo quinquenio se aprecia un crecimiento importante de los montos
autorizados a oferta publica, llegando en el 2012 a $ 2.013,15 millones, afio en el
que se experimentd el monto mas elevado en la evolucién total de la oferta publica,
sin embargo, al corte de septiembre del 2013 este monto se reduce a $ 936,39
millones de USD, a pesar de esto la emision de nuevas acciones aumenta
considerablemente y pasa de $ 2,36 millones en el afio 2012 a $ 57,64 millones en
el 2013, lo que implica a pesar de ser menor los valores autorizados de oferta

publica, el panorama es mas equilibrado.
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Gréfico 10. Acciones Negociadas en Proporcion al PIB de Ecuador s Brasil, Chile,
Venezuela, Colombia, Peruy Argentina. 2005 — 2012
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Fuente: World Bank (World Bank, 2015)

El grafico 10 muestra el porcentaje de inversion sobre el PIB que ha realizado
Ecuador vs algunos paises de la region entre ellos Brasil y Chile que son
consideradas los paises con las economias mas maduras, y como se puede apreciar
nuestro pais tiene un comportamiento muy conservador si se compara la inversién
en los mercados de capital que por ejemplo en el afio 2010, 2011 y 2012 no supera
el 0,2% y que para Brasil en ese mismo periodo significo alrededor del 42% de

inversion en el mercado de riesgos vs su PIB.
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Gréfico 11. Capitalizacion enel Mercado de las Compafiias que Cotizan en Bolsa en
proporcion al PIB de Ecuador s Brasil, Chile, Venezuela, Colombia, Peruy Argentina. 2005

-2012
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Fuente: World Bank (World Bank, 2015)

Al comparar los porcentajes de capitalizacion de las compafiias que negocian
en los mercados de capital en la regidon latina se aprecia que los paises cuyas
empresas tienen una mayor dinamica al proveerse de fondos en el mercado de
valores son Chile (157%) Pera (67,2%) y Brasil (72,1%), en Ecuador por otra parte

las busquedas de fondos en el mercado bursatil representan alrededor del 7,6% vs
PIB.

Gréfico 12. Numero de Compafiias Nacionales que cotizan en Bolsa.
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Fuente: World Bank (World Bank, 2015).

La cantidad de empresas que invierten en las Bolsas de Valores en Ecuador
ha aumentado desde el afio 2005 al 2012 en alrededor de 45 segin el Banco
Mundial, si se compara esta tendencia de crecimiento al experimentado por
Colombia podria hablarse de una mejora, ya que Colombia ha pasado de tener
alrededor de 120 compariias participantes del mercado a solo 76 en el 2012, pero es
una mejora muy conservadora pues es lenta si se contempla la dindmica del

mercado regional y mas aun mundial.

Nuestro mercado de valores ha experimentado cambios de la mano de la
normativa juridica y el ambiente financiero nacional, es sin lugar a dudas la mejor
herramienta para la circulacion de la riqueza, pero aun falta una mejor canalizacion
del ahorro hacia é€l, cultura de inversién y regulaciones legales y organicas que

vallan de la mano con la necesidad actual del Pais.

2.6. Los Mercados de Valor y su Connotacion Macroeconémica

Existe un aspecto inherente ala premisa ahorro = inversion, y es el de que la
inversion =empleo, este es un resultado consecuencial de las inversiones realizadas
en un sistema econdmico, ya que el mercado de valores juega un papel
preponderante en la obtencion de metas macroecondémicas a través de la generacion
de nuevas fuentes de empleo o en la mantencién de las ya existentes, su influencia

en la economia interna de un pais es crucial.

Tomando como referencia lo ocurrido en el mercado de capitales de Estados
Unidos y Europeo, en el periodo 2007 — 2008, cuando experimentaron una de las
bajas econdmicas mas importantes en su historia. Como resultado de la crisis
inmobiliaria que vivieron estas dos economias consideradas como maduras y
sostenibles, junto al aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal

americana hacia las hipotecas, las presiones de los grandes grupos financieros
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internacionales, llevaron al mercado de capitales y acciones a un resquebrajamie nto

de las bolsas de valores solo comparables a denominada gran depresion.

Esta crisis afecto no solo a las economias de los paises directamente
involucrados, con mejores procesos de industrializacion, y de comercializacion de
capitales en bolsa, sino también paises menos versados en materia bursatil incluida
América Latina y teniendo en cuenta que Estados Unidos y Espafia constituyen en
muchos casos fuertes socios comerciales, los Gobiernos latinos recurrieron a
procesos emergentes de inyeccion de efectivo a los mercados, para evitar que las
fluctuaciones sigan siendo negativas, resultando en una restriccion comercial hacia
el exterior y provocando desajustes comerciales en los balances comerciales de cada

pais, ya que sus productos no estaban siendo exportados normalmente.

El funcionamiento de los mercados de valores, en las economias sobre todo
emergentes y gque crean ambientes favorables a la inversion, influird directamente
en los agregados macroecondmicos para que estos presenten sefiales positivas para
el pais. La inversion en proyectos industriales estimulara la economia interna y sus
efectos se multiplicaran a raiz que participen méas sectores econdmicos, lo que
incrementara los niveles de empleo, de consumo, los salarios, ahorro familiar y
demés elementos re percutores en la macroeconomia que reflejaran los buenos
resultados en la consecucion de un producto interno bruto superior y con tendencia
positiva en los periodos venideros, todo esto a través de la participacion del sector
privado al elevarse sus niveles de inversion en el mercado local con el fin de

posicionar sus negocios Yy expandir sus mercados.

El consumo vy el ahorro son el resultado directo del empleo existente, pero al
analizar lo que la generacién de nuevos empleos produce en una economia como
resultado de la inversion interna o externa en el mercado de valores, es facilmente
visible el repunte econdmico para las empresas y la mejora de la oferta laboral
existente y futura que repercute en el consumo de bienes y servicios Yy la calidad de

estos en el ambito interno.
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2.7. La Economia Interna y el Mercado de Valores

El capital es parte importante del motor economico en todo sistema, la
inversion de capital primario a nivel interno estd representado por los activos fijos
de la familia, empresas o gobiernos, el capital financiero destinado a la inversion
ayudara al desarrollo y emprendimiento de proyectos empresariales generados por
la emision de acciones, titularizaciones, obligaciones y deméas herramientas
financieras por parte de las empresas, fortaleciendo la expansion econémica anivel

micro.

En materia estrictamente bursatil la microestructura de los mercados puede
de hecho corregir ciertas “fallas” de mercado, en lo referente sobre todo a la
desigualdad de la informacion. Las implicaciones macro de la microestructura
econdmica llega aser muy importante, ya que la correccion de las desigualdades de
informacion pueden crear mercados concurrentes, es decir, mercados con una
aglomeracion de oferentes y demandantes en iguales condiciones, y no mercados
dominados por oligopolios (como el impuesto muy a menudo por fuertes grupos
econdmicos sobre todo en economias emergentes) que tienden a una mayor

acumulacién y concentracion del capital.

La demanda de capital, al igual que la demanda de cualquier otro factor de
produccion, surge de la necesidad de maximizacion de beneficios de las empresas.
Cuando una empresa eleva la cantidad de capital que emplea, manteniendo iguales
los demés factores, el producto-ingreso marginal del capital finalmente termina por

disminuir.

Entonces para maximizar el beneficio, una empresa usara cantidades de
capital extras, seaigual al costo de oportunidad de una unidad de capital, es decir,
la empresa aumentard su acervo de capital hasta que el ingreso total adicional
generado por una unidad extra de capital sea igual al costo de oportunidad de esa
unidad de capital (Parkin, 1995).
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3. CAPITULO Ill - ESTRUCTURA DEL MERCADO
BURSATIL

3.2. Andlisis del Mercado de Valores en el Ecuador

3.2.1. Participacion del Mercado de Valores en la Economia del Pais

Gréfico 13. Emisiones Autorizadas de Obligaciones 2008 - 2013
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En lo referente a las obligaciones autorizadas y emitidas, tal como se aprecia
en el grafico anterior se pueden observar una evolucion sostenida desde el 2008 al
2011, existiendo en el primer semestre del 2012 un incremento atipico de mas del
50% en relacion al afio anterior esto es USD 681,74 millones y posteriorme nte
descendiendo el monto de emisiones de obligaciones en el afio 2013 a un valor

similar al reportado cinco afios atras (2008) esto es USD 277,55 millones.
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Gréfico 14. Emisiones Autorizadas de Acciones. 2008 -2013

2010

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En la emision de nuevas acciones en el mercado bursatil se puede apreciar
que los afios de mas baja emision son los afios 2010 y 2012, observandose que el
descenso es progresivo desde afio 2008 al 2010, sufriendo un alza en el 2011 aunque
sin sobrepasar a los afios anteriores, lo cual evidencia la enorme variabilidad del
mercado accionario, pues es evidente el comportamiento conservacionista de sus
participantes, ya que en el Ultimo periodo registrado el monto demitido apenas

sobrepasa en USD 1,57 millones en relacion al 2008.
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Graéfico 15. Emisiones Autorizadas de Papel Comercial 2008 - 2013

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En lo referente a los montos emitidos por concepto de papel comercial, en el
afio 2012 fue el periodo en el més se usd este instrumento de deuda empresarial,
reportando un monto de USD 1459,6 millones, sin embargo en el siguiente periodo
del afio 2013 este monto disminuye a USD 282,70 millones, cantidad inferior a la
de cuatro periodos anteriores (2009 — 2012) lo que demuestra que las empresas han
disminuido en la actualidad su expansion financiera a largo plazo, pues aunque el
papel comercial es de corto plazo es frecuentemente usado para obtener
financiamiento a largo plazo ya que representa un coste financiero inferior por estos

conceptos.
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Gréfico 16. Emisiones Autorizadas de Titularizaciones 2008 - 2013

2009

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Las Emisiones de Titularizaciones experimentaron una tendencia similar
durante 2008 al 2010, siendo el afio 2011 el periodo en el que mas se proyectaron
los flujos de fondos futuros y se convirtieron en titulos negociables por un monto
de USD 962,37 millones, lo cual evidencia que en este periodo existieron proyectos
empresariales muy atractivos para el inversionista y por lo tanto una cantidad
significativa de activos liquidos fueron movilizados a través de las titularizaciones
que las representaban, sin embargo en el periodo del 2012 al 2013 este monto
comienza a descender, llegando a ser inclusive menor al afio 2008.
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Grafico 17. Total de Emisiones Autorizadas de Valores 2008 - 2013
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

La emision de Valores negociables en el Mercado Bursatil es el concepto que
ha tenido un crecimiento mas sostenido desde el afio 2008 hasta el 2012, que fue el
afio en el que se registra el mayor monto negociado en el Mercado con un total de
USD 3.144,66 millones, sin embargo en el afio 2013 el monto negociado disminuye

drésticamente a USD 936,30 millones, similar al total negociado en el 2008.
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Tabla 1. Consolidado de Autorizaciones de Oferta Publica por Sector y Tipo de Valor — Periodo 2013

P Emisién de Obligaciones Emision de Papel Comercial Emisién de Acciones Procesos de Titularizacién Notas Promisorias TOTAL AUTORIZADO
ocalida
Financiero Mercantil Total Financiero  Mercantil Total Financiero Mercantil Total Financiero Mercantil Total Publico Total Financiero Mercantil Total
QUITO 0 12.000 12.000 0 0 0 0 0 0] 0 0 (0] 0 (0] 0 12.000 12.000
ENERO
GUAYAQUIL 0 8.000 8.000 0 10.000{ 10.000 0 0 o] 0 0 o] 0 o] (o] 18.000 18.000
QUITO 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 19.300 0 19.300 0 0] 19.300 0 19.300
FEBRERO
GUAYAQUIL 0 36.100 36.100 0 5.000 5.000 0 0 0] 0 23.000 23.000 0 (0] 0 64.100 64.100
QUITO 0 0 0 4.500 0 4.500 0 0 o] 0 0 o] 0 o] 4.500 0 4.500
MARZO
GUAYAQUIL 0 22.000 22.000 15.000 0| 15.000 0 350 350 0 0 0 0 (0] 15.000 22.350 37.350
QUITO 1.000 27.000 28.000 0 7.500 7.500 0 0 0] 150.000 0| 150.000 0 0] 151.000 34.500| 185.500
ABRIL
GUAYAQUIL 0 4.000 4.000 0 1.700 1.700 0 0 o] 0 4.200] 4.200 0 0] 0 9.900 9.900
QUITO 0 0 0 0 0 0 0 31.611| 31.611 0 0 0 0 (0] 0 31.611 31.611
MAYO
GUAYAQUIL 0 50.500 50.500 50.000 3.000{ 53.000 0 0 0] 0 0 0] 0 [0] 50.000 53.500| 103.500
QUITO 0 15.000 15.000 0 0 ] 0 0 o] 70.000 0 70.000 0 0] 70.000 15.000 85.000
JUNIO
GUAYAQUIL 0 19.600 19.600 0 5.000 5.000 0 0 (0] 0 0 0] 0 (0] 0 24.600 24.600
QUITO 0 2.500 2.500 0 15.000f 15.000 0 0 o] 0 3.000 3.000 0 o] o] 20.500 20.500
JuULIO
GUAYAQUIL 0 13.000 13.000 0] 20.000; 20.000 0 0 o] 0 3.500 3.500 0 o] 0 36.500 36.500
QUITO 0 4.000 4.000 120.000 5.000{ 125.000 0 0 0] 0 7.000] 7.000 0 o] 120.000 16.000| 136.000
AGOSTO
GUAYAQUIL 12.000 29.000 41.000 0 17.000f 17.000 0 0 o] 0 18.500 18.500 0 o] 12.000 64.500 76.500
QUITO 0 6.100 6.100 0 0 0o 0 0 o] 0 20.000 20.000 o] 0 26.100 26.100
SEPTIEMBRE
GUAYAQUIL 0 15.750 15.750 0 4.000] 4.000 0 25.678| 25.678 0 0 0 0] 0 45.428| 45.428
13.000 264.550 277.550 189.500 . . 239.300 0| 441.800 494.588

Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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En la Tabla 1, se puede apreciar el resumen consolidado de autorizaciones de
oferta publica por sector y tipo de valor durante el afio 2013, en lo referente a la
Emision de Obligaciones las que se originan en el sector mercantil (USD 264,550
millones) superan notablemente a las del sector financiero (USD 13 millones),
siendo la Bolsa de Valores de Guayaquil la que mayor monto generd en especial en

los meses de Febrero, Mayo y Agosto.

Las emisiones de papel comercial del sector financiero (USD 189,500
millones) superaron a las que se originaron en el sector mercantil, siendo la Bolsa
de Valores de Quito la que registra la mayor emisidn en el mes de Agosto (USD
125,000 millones).

En contraste al resto de negociaciones efectuadas en el Mercado la emision
de nuevas acciones fue el concepto que menor monto se negocid, con USD 57.638
y exclusivamente en el sector mercantil siendo la Bolsa de Quito la que mayor

monto por concepto de acciones transo.

Los montos negociados por motivo de los Procesos de Titularizacion
originados en el sector financiero fueron mayores a los del sector mercantil, sin
embargo el sector mercantil tubo movimientos mas frecuentes en los meses de
febrero, abril y de julio a septiembre. La emision de Notas Promisorias durante el
2013 fue inexistente, esto puede ser interpretado como una actitud conservadora en

el Mercado.
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Grafico 18. Bwlucion Condensada de Valores Totales de Autorizaciones de Oferta Plblica
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En el grdfico 18 se presenta de manera condensada el total de las
autorizaciones emitidas desde el afio 2008 hasta el mes de septiembre del 2013,
haciéndose notorio el afio 2012 como uno de los mejores para las actividades
bursétiles, y como transacciones bursatiles con mayores montos negociados estan
las emisiones de Titularizaciones con USD 3.573, 78 millones en total, las
emisiones de Papel Comercial con un monto de USD 3.311,65 millones vy las

emision de obligaciones con USD 2.463,83 millones.
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Graéfico 19. Oferta Publica Autorizada por Sector Econémico 2012
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Graéfico 20. Oferta Publica Autorizada por Sector Econémico 2013
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En los graficos nimero 19y 20 se observan los movimientos de oferta publica
autorizada por sector econémico durante los afios 2000 y 2013, y se puede apreciar
que existen tres sectores que han tenido una mayor participacion en el mercado de
valores, el sector financiero y de seguros, el comercio al por mayor y al por menor
y las industrias manufactureras, el sector financiero experimenta un descenso de
3.73% en su cuota de participacién en el afio 2013 al igual que el comercio que
experimenta un descenso de 2.02% y se aprecia un aumento significativo en la

participacién que tiene el sector manufacturero en el mercado bursatil en 7.14%.

Lo que indica que existen empresas cuya participacion en el mercado de
valores se estan afiadiendo a la actividad bursatil ya que encuentran una fuente de
financiamiento alternativa, algo similar sucede en el sector de la agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca, sector que experimenta un incremento en su
participacion en 4.25%, triplicando su participacion en el afio 2013 en relacion al
afio 2002.

3.2.2. Actores del mercado de valores

Gréfico 21. Namero total de Emisores que han realizado Procesos de Oferta Publica de
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Graéfico 22. Numero de Emisores por Tipo de Emision
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Los gréficos 21 y 22 se puede apreciar el nimero de emisores que han
realizado procesos de oferta en el mercado bursatil y cual ha sido el tipo de emisidn
desde el afio 2008 hasta el afio 2003, una de las cosas que méas resaltan en estos
periodos en la casi inexistente participacion del sector pudblico en la actividad
bursétil, una baja participacion del sector financiero y una mayor participacion del

sector mercantil.
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Tabla 2. Inscripciones y Cancelaciones de Emisores

Qui Guayaquil (*) Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Por Cancelar Total Quito pciones Cancelaciones Por Cancelar Total Guayaquil Vigente
1994 19 0 0 19 48 0 0 48 67
1995 48 0 0 67 44 3 0 89 156
1996 3 6 0 64 11 11 0 89 153
1997 7 6 0 65 6 8 0 87 152
1998 5 7 0 63 3 17 0 73 136
1999 1 7 0 57 1 5 0] 69 126
2000 2 2 0 57 1 14 0 56 113
2001 2 6 0 53 1 10 0 47 100
2002 4 4 0 53 5 12 0 40 93
2003 11 8 1 55 5 7 0 38 93
2004 8 3 0 60 4 2 0 40 100
2005 7 1 0 66 12 1 (o] 51 110
2006 11 2 0 75 20 2 0 69 128
2007 6 2 0 79 11 4 0 76 155
2008 15 2 0 92 34 2 0 108 200
2009 17 2 0 107 28 6 0 130 237
2010 22 5 0 124 33 7 0 156 280
2011 28 5 0 147 36 9 0 183 330

Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Gréfico 23. Inscripciones y Cancelaciones de Emisores
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En la tabla 2 se puede apreciar que desde el afio 1998 hasta el afio 2002
existieron mas cancelaciones que inscripciones de emisores en las dos bolsas de
valores en el pais, y que partir del afio 2003 comienza a tener un crecimiento
sostenido hasta el afio 2011, este comportamiento en el mercado bursétil es el reflejo
de la crisis econdmica Y politica que vivio el pais en ese periodo, por lo tanto esuna

actitud comprensible en el inversionista.
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Tabla 3. Inscripciones y Cancelaciones de Casas de Valores

Quito Guayaquil Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Por cancelar Total Quito Inscripciones Cancelaciones Por cancelar Total Guayaquil Vigente
1994 38 0 0 38 31 0 0 31 69
1995 1 0 0 39 6 0 0 37 76
1996 1 6 1 33 0 7 0 30 63
1997 1 7 0 27 0 5 0 25 52
1998 0 1 0 26 0 1 0 24 50
1999 0 1 0 25 0 4 0 20 45
2000 0 0 0 25 0 3 0 17 42
2001 0 3 0 22 0 3 0 14 36
2002 0 4 0 18 1 2 0 13 31
2003 6] 6] 0 18 2 2 0] 13 31
2004 0] 0 6] 18 0 [¢] 0 13 31
2005 2 0 (6] 20 1 6] 0 14 34
2006 0 6] 6] 20 6] 0 ] 14 34
2007 1 6] 6] 21 1 1 6] 14 35
2008 0] 0 6] 21 0 0 [¢] 14 35
2009 0] 0 6] 21 0] 1 (6] 13 34
2010 1 0] 6] 22 1 0 6] 14 36
2011 2 0] 6] 24 1 6] 6] 15 39

Fuente: Anuario Estadistico SCV
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Gréfico 24. Inscripciones y Cancelaciones de Casas de Valores
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En lo referente a las compariias existentes por conceptos de Casas de Valor,
se puede apreciar en la tabla 3y el grafico 24 que desde el afio 1994 al afio 2002 se
experimentan nuevas inscripciones y cancelaciones y a partir del afio 2003 al 2011
se experimenta un comportamiento sostenido en la actividad de las Casas de Valor
en el mercado bursatil ecuatoriano.
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Tabla 4. Inscripciones y Cancelaciones de Operadores de Valores

Quito Guayaquil Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Por cancelar Total Quito Inscripciones Cancelaciones Por cancelar Total Guayaquil Vigente

1994 78 1 0 77 61 1 (o] 60 137
1995 45 11 0 111 55 5 0 110 221
1996 26 16 0 121 21 18 0 113 234
1997 24 33 0 112 20 12 0 121 233
1998 16 14 0 114 12 28 0 105 219
1999 16 16 0 114 11 47 0 69 183
2000 11 28 0 97 6 38 0 37 134
2001 9 29 0 77 9 10 0 36 113
2002 6 17 0 66 4 11 0 29 95

2003 5 7 0 64 3 6 0 26 90

2004 6 13 0 57 7 5 0 28 85

2005 8 10 o] 55 11 2 0 37 92

2006 13 2 0 66 8 3 0 42 104
2007 6 11 0 61 3 3 0 42 103
2008 23 0] 76 7 4 6] 45 121
2009 2 0 70 1 4 0 42 112
2010 14 0 75 1 1 0 42 117
2011 15 14 (6] 76 6 9 0 39 115

Fuente: Anuario Estadistico SCV
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Gréfico 25. Inscripciones y Cancelaciones de Operadores de Valores

Numero

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

@l T 0t 2l Quito @l T ot al Guayaquil e=fl===Total Nacional Vigente

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En la tabla 4 y el gréfico 25 se puede apreciar que la situacion con las personas
gue se dedican a negociar a través de la casas de valores es similar a estas, y se
observa que desde el afio 1994 al afio 2000 existe un incremento en el nimero de
personas que se dedican aesta actividad, para luego desde el afio 1999 experime ntar
un descenso y comenzar a tener un crecimiento sostenido desde el afio 2001 a lo

largo del tiempo.
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Tabla 5. Inscripciones y Cancelaciones de Administradoras de Fondo

Quito Guayaquil Inscripciones a  Cancelaciones a Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Total Quito Inscripciones Cancelaciones Total Guayaquil Nivel Nacional Nivel Nacional Vigente
1994 0 5 7 0] 7 12 0 12
1995 3 0 8 4 (] 11 7 0 19
1996 1 [0] 9 0] 0] 11 1 0 20
1997 0 0 9 0] 0] 11 0 0 20
1998 0 1 8 0] 0 11 0 1 19
1999 1 (] 9 6] 1 10 1 1 19
2000 2 0] 11 2 6] 12 4 0] 23
2001 0 1 10 [¢] 0 12 0 1 22
2002 1 0 11 2 0 14 3 0 25
2003 1 6] 12 1 (o] 15 2 0] 27
2004 0 6] 12 0 0 15 0] 0 27
2005 0 (6] 12 1 0] 16 1 0 28
2006 0 0 12 0 0 16 0 0 28
2007 1 0 13 0 0 16 1 0 29
2008 2 0 15 0 0 16 2 6] 31
2009 0 [0] 15 1 0 17 1 [0] 32
2010 0 0 15 0 1 16 0 1 31
2011 0 0 15 2 0 18 2 0 33

Fuente: Anuario Estadistico SCV
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Graéfico 26. Inscripciones y Cancelaciones de Administradoras de Fondo
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En la tabla 5 y el grafico 26 se observa que la situacion con las
Administradoras de Fondos de inversidn ha tenido un crecimiento sostenido a lo
largo del tiempo y se aprecia que desde el afio 1994 al 2011 su actividad se ha

desarrollado de forma regular.
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Tabla 6. Inscripciones y Cancelaciones de Fondos de Inversion

Quito Guayaquil Inscripciones a Cancelaciones Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Total Quito Inscripciones Cancelaciones Total Guayaquil Nivel Nacional a Nivel Nacional Vigente
1994 11 [0} 11 16 0 16 27 0 27
1995 9 2 18 13 1 28 22 3 46
1996 4 3 19 9 2 35 13 5 54
1997 5 0 24 2 2 35 7 2 59
1998 2 1 25 6 1 40 8 2 65
1999 2 0 27 1 6 35 3 6 62
2000 1 0 28 3 1 37 4 1 65
2001 2 3 27 0 3 34 2 6 61
2002 0 7 20 0 2 32 0 9 52
2003 1 2 19 4 1 35 5 3 54
2004 0 2 17 1 1 35 1 3 52
2005 1 8 10 1 3 33 2 11 43
2006 2 2 10 1 10 24 3 12 34
2007 1 0 11 1 2 23 2 2 34
2008 0 0 11 0 0 23 0 0 34
2009 0 0 11 2 1 24 2 1 35
2010 0 0 11 (0] 0 24 0 [0} 35
2011 0 0 11 1 2 23 1 2 34

Fuente: Anuario Estadistico SCV
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Graéfico 27. Inscripciones y Cancelaciones de Fondos de Inversion
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.
En la tabla 6 y el grafico 27 se aprecia la situacion del crecimiento de los

fondos de inversidn, que experimenta un crecimiento desde el afio 1994 al 2005,
para luego a partir del afio 2006 mantenerse casi sin variacion.
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Tabla 7. Inscripciones y Cancelaciones de Negocios Fiduciarios

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Fuente: Anuario Estadistico SCV

Guayaquil Inscripciones a Cancelaciones a Total Nacional
Inscripciones Cancelaciones Total Quito Inscripciones Cancelaciones Total Guayaquil Nivel Nacional Nivel Nacional Vigente
12 0] 12 1 [0] 1 13 0 13
23 2 33 16 [0] 17 39 2 50
96 1 128 30 0 47 126 1 175
64 4 188 43 [0] 90 107 4 278
50 8 230 80 13 157 130 21 387
54 21 263 31 32 156 85 53 419
14 7 270 9 6 159 23 13 429
10 0 280 16 8 167 26 8 447
10 234 56 15 120 62 25 354 118
16 28 44 15 40 37 31 68 81
129 2 171 109 10 136 238 12 307
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Gréfico 28. Inscripciones y Cancelaciones de Negocios Fiduciarios

Numero
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e TOtal QUito === Total Guayaquil  ==%==TotalNacional Vigente

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En lo relativo a la inscripcién de nuevos fideicomisos en la tabla 7 vy el
grafico 28 se observa que desde el afio 2001 al afio 2008 experimentan un
crecimiento para luego decaer en el afio 2009 y 2010, y posteriormente en el afio

2011 experimentar un nuevo crecimiento similar al del afio 2005.
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3.2.3. Principales Empresas Participantes en el Mercado de Valores

Ecuatoriano

Tabla 8. Ranking de Compafiias del Sector Mercantil por Valor Efectivo Negociado en
Obligaciones

M. Secundario

1 CORPORACION EL ROSADO S.A. 24.793.120 9,42% 7.329.479 8,41%)| 32.122.599 9,17%,
2 TIA S.A. - TIENDAS INDUSTRIALES ASOCIADAS 14.957.062 5,68% 5.851.514 6,71%| 20.808.577 5,94%)|
3 DIFARE S.A. - DISTRIBUIDORA FARMACEUTICA ECUATORIANA 14.949.226 5,68% 3.002.437 3,44%| 17.951.664 5,12%
4 ENVASES DEL LITORAL S.A. 15.410.891 5,86% 2.067.141 2,37%| 17.478.032 4,99%,
5 EXPALSA S.A. - EXPORTADORA DE ALIMENTOS 15.492.255 5,89% 1.269.120 1,46%| 16.761.375 4,78%,
6 TELCONET S.A. 15.053.727 5,72% 764.153 0,88%| 15.817.880 4,52%,
7 INDUSTRIAS ALES C.A. 12.630.138 4,80% 2.159.845 2,48%)| 14.789.984 4,22%,
8 PLASTLIT S.A. - PLASTICOS DEL LITORAL 11.546.881 4,39% 1.886.658 2,16%| 13.433.539 3,83%,
9 LA GANGA CIA.LTDA. 2.949.911 1,12% 5.768.404 6,62% 8.718.315 2,49%)|
10 ECUANAVE C.A. 7.405.162 2,81%) 601.099 0,69% 8.006.261 2,29%)|
11 CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A. 7.195.924 2,73% 468.938 0,54% 7.664.861 2,19%)|
12 AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A. 4.999.992 1,90% 2.010.142 2,31% 7.010.134 2,00%|
13 CONFITECA C.A. - CONFITES ECUATORIANOS 5.988.557 2,28% 1.005.172 1,15%| 6.993.729 2,00%|
14 PRODUCTORA CARTONERA S.A. 1.300.000 0,49% 5.042.758 5,78% 6.342.758 1,81%)|
15 INDUAUTO S.A. 5.901.564 2,24% 391.519 0,45% 6.293.082 1,80%)|
16 MOBILSOL S.A. - INMOBILIARIA DEL SOL 4.474.346 1,70% 1.495.409 1,72% 5.969.755 1,70%)
17 CEPSA S.A. 3.271.150 1,24% 2.310.000 2,65% 5.581.150 1,59%)|
18 INTERVISATRADE S.A. 4.973.592 1,89% 500.750 0,57% 5.474.342 1,56%)|
19 ANAUTO S.A. - ANGLO AUTOMOTRIZ 4.874.759 1,85% 534.916 0,61% 5.409.675 1,54%)|
20 ALFADOMUS CIA. LTDA. - COMPARNIA AGRICOLA E INDUSTRIAL 5.000.000 1,90% 64.000 0,07% 5.064.000 1,45%|
21 SUMESA S.A. 5.000.000 1,90% 7.917 0,01%| 5.007.917 1,43%)|
22 DIPAC MANTA CIA.LTDA. 2.464.014 0,94% 2.515.657 2,89% 4.979.670 1,42%)|
23 AEROGAL S.A. - AEROLINEAS GALAPAGOS 0,00% 4.161.437 4,77%| 4.161.437 1,19%)|
24 CONCERROAZUL S.A. 2.931.589 1,11% 1.128.198 1,29% 4.059.787 1,16%)|
25 INCABLE S.A. - INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLE 3.925.407 1,49% 99.357 0,11% 4.024.764 1,15%|
26 CIPORT S.A - CIMENTACIONES GENERALES Y OBRAS PORTUARIAS 3.834.069 1,46% 159.993 0,18% 3.994.062 1,14%)|
27 VEPAMIL S.A. 3.873.240 1,47% 0,00% 3.873.240 1,11%)|
28 BASESURCORP S.A. 2.471.495 0,94% 1.157.719 1,33% 3.629.214 1,04%|
29 QUIMIPAC S.A. 3.000.000 1,14% 574.507 0,66% 3.574.507 1,02%|
30 TERMINAL AEROPORTUARIA DE GUAYAQUIL S.A. 0,00% 3.394.720 3,89% 3.394.720 0,97%,
31 TEOJAMA COMERCIAL S.A. 1.885.768 0,72% 1.268.885 1,46%| 3.154.652 0,90%,
32 ILE C.A. - INDUSTRIAL LOJANA DE ESPECERIAS 2.339.906 0,89% 754.117 0,86% 3.094.023 0,88%,
33 IMPORTADORA VEGA S.A. 2.493.253 0,95% 600.407 0,69% 3.093.660 0,88%,
34 INMOBILIARIA TERRABIENES S. A. 2.747.381 1,04% 112.127 0,13% 2.859.508 0,82%,
35 MAXDRIVE S.A. 1.984.581 0,75% 869.954 1,00%| 2.854.536 0,81%,
36 MAQSUM - MAQUINAS Y SUMINISTROS 2.529.940 0,96% 209.991 0,24% 2.739.931 0,78%,
37 AUTOLASA S.A. - AUTOMOTORES LATINOAMERICANOS 2.488.278 0,95% 249.927 0,29% 2.738.205 0,78%
38 CETIVEHICULOS S.A. 2.305.302 0,88% 387.487 0,44% 2.692.789 0,77%,
39 COMPUEQUIP DOS S.A. - COMPUTADORES Y EQUIPOS 1.876.122 0,71% 661.518 0,76% 2.537.641 0,72%,
40 AGRITOP S.A. 2.354.398 0,89% 139.996 0,16% 2.494.394 0,71%,
41 SECOHI CIA. LTDA. - SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS . 2.089.997 0,79% 187.822 0,22% 2.277.819 0,65%,
42 INESA S.A. - INSTALACIONES ELECTROMECANICAS 1.990.048 0,76% 199.869 0,23% 2.189.917 0,63%,
43 IMPORPOINT S.A. 0,00% 2.170.154 2,49% 2.170.154 0,62%,
44 CENEICA S.A. - CENTRO EDUCATIVO INTEGRAL 2.004.093 0,76% 157.793 0,18% 2.161.886 0,62%,
45 ALIMEC S.A. - ALIMENTOS ECUATORIANOS 2.000.000 0,76% 100.200 0,11% 2.100.200 0,60%,
46 GALAUTO S.A. 1.194.380 0,45% 896.258 1,03%| 2.090.638 0,60%,
47 MEGAPROFER S.A. 1.999.967 0,76% 0,00% 1.999.967 0,57%,
48 ZAIMELLA DEL ECUADOR S.A. 0,00% 1.645.190 1,89%| 1.645.190 0,47%,
49 FORMAC S.A. - FORMAS Y ACCESORIOS 1.033.846 0,39% 600.668 0,69% 1.634.513 0,47%,
50 CENTURIOSA S.A. 1.491.726 0,57% 113.036 0,13% 1.604.762 0,46%,
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51 CATERAZUL S.A. 1.500.000 0,57% 0,00% 1.500.000 0,43%,
52 ECOGAL S.A. - AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS 1.500.000 0,57% 0,00% 1.500.000 0,43%,
53 CONSTRUVALERO S.A. - CONSTRUCTORA E INMOBILARIA VALERO 1.396.600 0,53% 100.000 0,11% 1.496.600 0,43%,
54 GISIS S.A. 0,00% 1.417.643 1,63% 1.417.643 0,40%,
55 L'IRIS S.A. 0,00% 1.332.996 1,53% 1.332.996 0,38%,
56 ALIMENTSA S.A. - DIETAS Y ALIMENTOS 1.273.455 0,48% 0,00% 1.273.455 0,36%,
57 NOPERTI CIA.LTDA. 1.251.478 0,48% 0,00% 1.251.478 0,36%,
58 AIFA S.A. 1.242.904 0,47% 0,00% 1.242.904 0,35%,
59 INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. 1.000.000 0,38% 120.385 0,14% 1.120.385 0,32%,
60 PROQUIMSA S.A. 0,00% 1.104.554 1,27%) 1.104.554 0,32%,
61 PINTURAS CONDOR S.A. 0,00% 1.082.531 1,24%) 1.082.531 0,31%,
62 NOVACERO S.A. 0,00% 1.027.446 1,18% 1.027.446 0,29%,
63 ECOSAMBITO CIA. LTDA. - CONSULTORA AMBIENTAL 985.955 0,37% 34.456 0,04% 1.020.411 0,29%,
64 ESLIVE S.A. 992.651 0,38% 0,00% 992.651 0,28%,
65 RED MANGROVEINN S.A. 990.125 0,38% 0,00% 990.125 0,28%,
66 ADITMAQ CIA. LTDA. - ADITIVOS Y MAQUINARIAS 602.054 0,23% 373.559 0,43% 975.613 0,28%,
67 DI-CHEM DEL ECUADOR S.A. 849.983 0,32% 99.998 0,11% 949.981 0,27%,
68 ‘PrF;?)\;IE:EIU: S-A. "~ PROCESADORA DE VEGETALES Y FROTAS 0,00% 859.492 0,99% 859.492 0,25%,
69 CREDICOSA S.A. - CREDITOS ECONOMICOS 0,00% 848.389 0,97% 848.389 0,24%,
70 CYBERCELL S.A. - SERVICIOS 800.000 0,30% 19.999 0,02% 819.999 0,23%,
71 INCUBANDINA S.A. - INCUBADORA ANDINA 0,00% 723.824 0,83% 723.824 0,21%,
72 JAROMA S.A. 696.723 0,26% 0,00% 696.723 0,20%,
73 CEDAL S.A. - CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO 0,00% 679.410 0,78% 679.410 0,19%,
74 CARTIMEX S.A. 0,00% 629.928 0,72% 629.928 0,18%,
75 AGRIPAC S.A. 0,00% 576.059 0,66% 576.059 0,16%,
76 COMPUBUSSINES CIA. LTDA. 550.000 0,21% 0,00% 550.000 0,16%,
77 FARMAENLACE CIA. LTDA. 0,00% 533.990 0,61% 533.990 0,15%,
78 DISCARNA S.A. 0,00% 503.571 0,58% 503.571 0,14%,
79 ETINARS. A. 0,00% 500.632 0,57% 500.632 0,14%,
80 ETICA S.A. - EMPRESA TURISTICA INTERNACIONAL 0,00% 447.349 0,51% 447.349 0,13%,
81 ELECTROSIGLO S.A. - ELECTRONICA SIGLO XXI 0,00% 381.253 0,44% 381.253 0,11%,
82 PROAUTO C.A. 0,00% 363.426 0,42% 363.426 0,10%,
83 EDIMCA C.A. - EMPRESA DURINI INDUSTRIA DE MADERA 0,00% 353.239 0,41% 353.239 0,10%,
84 BOYACA S.A. - ALMACENES 0,00% 348.809 0,40% 348.809 0,10%,
85 SUPERDEPORTE CIA. LTDA. 0,00% 345.651 0,40% 345.651 0,10%,
86 I;:fligsm;y\l-:)ioMI ORIOS INDUSTRIALES FARMACEUTICOS 0,00% 344.767 0,40% 344.767 0,10%)
87 CARSEG S.A. - CARRO SEGURO 0,00% 343.981 0,39% 343.981 0,10%,
88 AVICOLA FERNANDEZ S.A. 0,00% 310.748 0,36% 310.748 0,09%,
89 MARCIMEX S.A. 0,00% 309.841 0,36% 309.841 0,09%,
90 OPTICA LOS ANDES CIA. LTDA. 0,00% 284.045 0,33% 284.045 0,08%,
91 TALME S.A. - TALLERES METALURGICOS 0,00% 264.152 0,30% 264.152 0,08%,
92 AUTO IMPORTADORA GALARZA S.A. 0,00% 241.074 0,28% 241.074 0,07%
93 ELECTROCABLES S.A. 0,00% 227.577 0,26% 227.577 0,06%,
94 DELCORP S.A. 0,00% 196.602 0,23%) 196.602 0,06%,
95 RYC S.A. 0,00% 193.636 0,22% 193.636 0,06%,
96 CORPORACION AZENDE CIA. LTDA. 0,00% 168.370 0,19% 168.370 0,05%,
97 FERREMUNDO S.A. 0,00% 127.609 0,15% 127.609 0,04%,
98 ANGLO C.A - ECUATORIANA DE GUAYAQUIL 0,00% 101.060 0,12% 101.060 0,03%,
99 '\OAI\::IF:\‘SDAQS.A. - OPERADORAY PROCESADORA DE PRODUCTOA 0,00% 73.662 0,08% 73.662 0,029
100 MEDEPORT S.A. - MUNDO DEPORTIVO 0,00% 40.129 0,05% 40.129 0,01%,
101  |CORPORACION MULTIBG S.A. 0,00% 40.084 0,05% 40.084 0,01%,
102  |CONSULTORA AMBIENTAL ECOSAMBITO C. LTDA. 0,00% 34.418 0,04% 34.418 0,01%,
103  |COLINEAL CORPORATION CIA.LTDA. 0,00% 32.056 0,04% 32.056 0,01%,

0% | 350.299.743

Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Graéfico 29. Ranking de Compafiias del Sector Mercantil por Capitalizacion Bursatil
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HOLCIM ECUADORS.A., 1,167,623,001
S.A., 860,599,404

CARLOS S.A., 100,800,000

COMPANIA DE CERVEZAS NACIONALES

200,000,000

LAFARGE CEMENTOS S.A, 427,412,360
CRIDESA, 90,510,000

HOLDING TONICORP, 227,050,285
CRISTALERIA DELECUADORS.A.
INDUSTRIASALES C.A., 80,240,000
INVERSANCARLOS S.A., 63,250,000

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN
SUPERDEPORTE, 86,906,250

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

En la tabla 8 se aprecia el ranking de las compafiias del sector mercantil que
méas negociaron tanto en el mercado primario como en el secundario y me gréafico
29 el ranking de las 10 compafilas de este mismo sector que se capitalizaron
mediante operaciones bursatiles, y se observa que existe una diferencia entre los

participantes que negociaron Yy los que se capitalizaron en la Bolsa de Valores.
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3.2.4. Oferta Publica Vs Crédito Bancario

Gréfico 30. Comparacion de la Oferta publica de Valores y el Volumen de Crédito Bancario
2004 -2013
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Gréfico 31. Relacidn entre la Oferta Pablica de Valores y el Volumen de Crédito del
Segmento Productivo

,000.00

Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Como se aprecia en el grafico 30 las empresas nacionales han tenido
preferencia por el financiamiento bancario, siendo el afio 2012 donde se registran
los mayores movimientos bursatiles, en el grafico 31 se aprecia la relacion de la
Oferta publica y los volimenes de dinero que la banca privada destino al sector
privado para financiamiento de sus operaciones durante el periodo 2010 — 2013, y
se aprecia que la relacion oferta publica — crédito bancario disminuye notoriame nte
al afio 2013 - 9.61%, en relacion al afio 2011 que fue de 21.02%. Con estos graficos
se hace evidente que el mercado bursatil no es una de las alternativas méas usadas al

momento de buscar financiamiento.

3.3. Estructura del Mercado de Valores Ecuatoriano

3.3.1. Entidades de Control Previas a la Reforma

1- Consejo Nacional de Valores, es el 6rgano adscrito a la Superintendencia
de Compafiias que establece la politica del mercado de valores y norma su
funcionamiento, se encuentra adscrito a la Superintendencia de Compafiias

integrado por 7 miembros, 4 del Sector Publico y 3 del Sector Privado.

2- Superintendencia de Compafiias, es la institucién que ejecuta la politica

general del mercado de valores y controla a los participantes del mercado.

3- Bolsas de Valores, a través de su facultad de autorregulacion pueden dictar
sus reglamentos y demas normas internas de aplicacion general para todos sus
participes, asi como, ejercer el control de sus integrantes sancionarlos dentro su

competencia.

3.3.2. Entidades de Control Vigentes

1- La Junta de Regulacion del Mercado de Valores (JRMV), organismo rector

de las politicas publicas del mercado de valores.

2- Superintendencia de Compafiiasy Valores (SCV), quien podra verificar las

operaciones, libros contables, y demés informacion necesaria de las sociedades
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sujetas a su control, sin que se le pueda resolverse el sigilo bancario o bursatil, éstas
atribuciones estan acompafiadas de la adhesion del Registro del Mercado de Valores
(RMV) en el cual constara la “informacion publica respecto a los emisores, valores

y las otras instituciones” bajo la regulacion de la LMV. (Registro Oficial, 2014)

3- Bolsas de Valores (BV), a través de su facultad de autorregulacion pueden
dictar sus reglamentos y deméas normas internas de aplicacion general para todos
sus participes, las mismas que seran previamente autorizadas por la JRMV, asi
como ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones dentro del ambito

de su competencia.

4- Registro Especial Bursatil, cuyo fin es “desarrollar el mercado de valores
y ampliar el nimero de emisores Yy valores que se negocian en el mercado bursatil”,
este registro se crea especialmente para negociar los valores de las empresas
pertenecientes al sector economico de las pequefias y medianas empresas y las

organizaciones economia popular y solidaria.

3.3.3. Participantes del Mercado de Valores Ecuatoriano

1- Emisores, son compafiias publicas, privadas o instituciones del sector
publico que financian sus actividades mediante la emision y colocacion de valores,

a través del mercado de valores.

2 - Inversionistas, son aquellas personas naturales o juridicas que disponen
de recursos economicos Y los destinan a la compra de valores, con el objeto de
lograr una rentabilidad adecuada en funcion del riesgo adquirido. Para participar en

el mercado de valores no se requiere de montos minimos de inversion.

3- Bolsas de Valores, son sociedades andnimas, Yy su Unico objeto social es el

de brindar los productos y aparatos necesarios en la negociacion de bienes valores.

4- Casas de Valores son compafiias anonimas autorizadas, miembros de las
bolsas de valores cuya principal funcién es la intermediacion de valores, ademés de
asesorar en materia de inversiones, ayudar aestructurar emisiones y servir de agente

colocador de las emisiones primarias.
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5- Deposito Centralizado de Compensaciony Liquidacion de Valores, es una
compafiia anonima que se encarga de proveer servicios de deposito, custodia,
conservacion, liquidacion y registro de transferencia de los valores. Opera tambien

como cdmara de compensacion.

6- Calificadoras de Riesgo, son sociedades anonimas o de responsabilidad
limitada, independientes, que tienen por objeto la calificacion de emisores y

valores.

7- Administradoras de Fondos Y Fideicomisos, son compafias anonimas que
administran fondos de inversion y negocios fiduciarios. (Bolsa de Valores de Quito,
2014)

8- Banca de Inversion: que seran casas de valores especializadas y orientadas
“a la busqueda de opciones de inversion y financiamiento a través del mercado de

valores”.

3.3.3. Mecanismos Del Mercado De Valores

1- Registro del Mercado de Valores, es el lugar en el que se inscriben los
valores, emisores, casas de valores y deméas participes del mercado, los mismos que
deberan proveer informacion suficiente y actualizada. Esta informacion es de

caracter publico.

2- Oferta Publica, es la propuesta que se haya encaminada a dos tipos de
publico; al general o al especffico y tiene el propdsito de negociar bienes valores en

el mercado.

3- Calificacion de Riesgo, es la actividad que realizan las sociedades
calificadoras de riesgo con el objetivo de dar a conocer al mercado y al publico su

opinion sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene un emisor de valores.

4- Rueda de Bolsa, es la reunion o interaccion sistemica de corredores de
bolsa que representando distintas casas de valores realizan transacciones con

valores inscritos en el registro de mercado de valores y en bolsa.
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Existen dos clases de Ruedas de Bolsa:

Rueda de Piso, es la concurrencia fisica de operadores de valores, con el
objeto de ofertar y demandar instrumentos en el corro o lugar fisico que pone a

disposicién para tal efecto la bolsa de valores.

Rueda Electrénica, es el sistema de interconexion en el que las ofertas,
demandas, calces y cierres de operaciones se efectlan a través de una red de
computadores, de propiedad de la bolsa o contratada por ella (Bolsa de Valores de
Quito, 2014).

74



4. CAPITULO IV - LA NUEVA REGULACION DEL
MERCADO BURSATIL

La Legislacion Ecuatoriana en materia bursétil ha sufrido una serie de
modificaciones fruto del avance y necesidades emergentes de nuestra realidad
socio-economica, la primera Ley de Mercado de Valores es expedida por el Plenario
de las Comisiones Legislativas y promulgada en el Registro Oficial el 28 de mayo
de 1993 (Registro Oficial, 1993). Posteriormente el H. Congreso Nacional expide
mediante la Ley No. 107 una nueva normativa para el mercado bursatil en el afio
1998.

Siendo una de las principales funciones del mercado bursatil el acercamiento
de aquellos que cuentan con excesos de recursos financieros y los que necesitan
dichos recursos de una forma directa y dinamica, reduciendo asi a los intermediarios
en las asignaciones de recursos, democratizando el capital y la propiedad e
incrementando la rentabilidad de sus participantes y esta a su vez es el principal
pardmetro valorativo de los mercados de valor, uno de los grandes cambios en la
nueva Ley de Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil es el
cambio obligatorio que hace que las Bolsas de Valores en el Ecuador, pasen de ser
Corporaciones Civiles sin fines de Lucro a ser Sociedades Anénimas. Cuyas
acciones pueden ser negociadas en el mercado local o internacional dependiendo

de sus necesidades Yy los requisitos de los mercados.

Este tipo de cambios busca siempre traer nuevas etapas de crecimiento en los
mercados, un ejemplo claro de esto es lo sucedido en el afio 1993, cuando con la
emision de una nueva ley se permitia la creacion de las administradoras de fondos
de inversion, la creacion de los fondos de mutuos o de inversion, lo que trajo
consigo el desarrollo de nuevos productos, servicios y la participacion de

instituciones publicas y privadas en el mercado de valores.

El eje principal de la nueva LMV, asi como del sector Societario ecuatoriano
es la Ley de Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil

(Registro Oficial, 2014), que busca dar un renovado empuje al mercado bursatil
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local, de esta manera compromete a alrededor de diez cuerpos legales que estan

directamente relacionados y son referentes al mercado de valores, estos son:
e Ley de Régimen Tributario Interno.
e Ley Notarial.
e Ley de Registro.
e Cddigo de Comercio.
e Ley de Compafiias.
e Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
e Cddigo de Procedimiento Civil.
e Ley Reformatoria ala Ley para la Equidad Tributaria del Ecuador.

e Cddigo Organico de Organizacion Territorial, Autonomias y

Descentralizacion.

e Ley de Mercado de Valores.

4.1. Principios Bursatiles

A diferencia de la codificacién de la anterior ley, ahora existen principios
rectores del Mercado Bursatil, establecidos en el propio cuerpo legal con respecto
a las caracteristicas y principios que deben regir y servir de base para los mercados
bursétiles en el Ecuador, lo cual es un aspecto positivo, pues establece de forma
clara el marco doctrinal, conceptual y legal, de tal forma que todo lo actuado debe

estar acorde a dichos principios.
1. La fe publica.
2. Proteccion del inversionista.
3. Transparencia y publicidad.

4. Informacidén simétrica, clara, veraz, completa y oportuna.
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5. Libre competencia.

6. lgualdad de los participantes del mercado de valores.

7. Aplicacion de buenas précticas corporativas.

8. Preminencia normativa de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

9. “Promover el financiamiento e inversién en el régimen de desarrollo

nacional y un mercado democratico, productivo, eficiente y solidario”.

4.2. Nuevo Organismo Regulador

La nueva legislacion establece la creacion de la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores (JRMV) reemplazando al actual Consejo Nacional de Valores,

como organismo rector de las politicas publicas del mercado de valores.

La creacion de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores (JRMV) vy la
extincién del Consejo Nacional de Valores, marca una nueva perspectiva de control
y regulacién, ya que la JRMV estd compuesta de entes de origen estatal que

incluyen a las areas de Economia, Politica Productiva y el Ejecutivo.

Cabe recalcar que la regulacion del mercado bursatil en nuestro pais va de la
mano de todo un proceso originado primero en el Banco Central, atribuciones que
posteriormente fueron subrogadas a la Corporacion Financiera Nacional, vy
finalmente a las propias Bolsas de Valores. El hecho de que la JRMV funciona
como un organismo independiente puede ser considerado como un avance positivo,
ya que como organismo autonomo podra demostrar fortaleza en la decisiones
tomadas como organismo regulador, adiferencia de lo que se planteaba en el primer
proyecto de ley en el que se establecia que la junta debia ser un organismo adscrito

a la Superintendencia de Compafiias y Valores.
La Junta de Regulacion del Mercado de Valores contard con tres miembros:
e El Ministro encargado de la Politica Econdmica, quien lo presidira, o

su delegado;
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El Ministro encargado de la Politica de la Produccion, o su delegado;

Un delegado del Presidente de la Republica.

Y la LMV establece que auquellas personas que aspiren a esta delegacion

deberan contar con “suficiente experiencia y conocimiento del mercado de valores”.

El Superintendente de Compafiias y Valores, el Superintendente de Bancos y

Seguros, Yy el Superintendente del Sistema Financiero Popular y Solidario seran

parte de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, con voz informativa pero

sin voto.

4.2.1. Atribuciones de la Junta de Regulacién del Mercado de Valores
(JRMV)

Dentro de las nuevas atribuciones de este nuevo organismo regulador

destacan las siguientes:

“Regular la creacién y funcionamiento de las casas de valores,
calificadoras de riesgo, bolsas de valores, la sociedad proveedora y
administradora del sistema Unico bursatil SIUB, los depositos de
compensacion y liquidacion de valores, las administradoras de fondos
y fideicomisos, asi como los servicios que éstas presten”, este numeral
contempla nuevas atribuciones ya que anteriormente el Consejo
Nacional de Valores solo se ocupaba de la aprobacion del
organigrama de la Intendencia de Mercado de Valores de la

Superintendencia de Compafiias.

“Dictar las normas necesarias para la administracion de riesgos de las
entidades reguladas por esta Ley”, este es un cambio que le otorga
mas independencia juridica y legislativa ya que en la anterior norma
solo podia conocer y analizar los proyectos de ley y reglamento

general previo su remisién al Presidente de la Republica.
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e “Determinar mediante norma de caracter general la informacion que
se considerara como reservada”, esta nueva atribucién le otorga la
capacidad de establecer sigilo para la informacién que considere como

privilegiada o critica.

e “Establecer los requisitos de estandarizacion, numeracion e
identificacion de los valores”, ya que antes solo establecia el sistema

y no los requisitos.

e “Regular los procesos y requisitos para la certificacion, inscripcién y
homologacion de los operadores de valores”, esta atribucion en
particular le da a la JRMV plenos poderes para con los participantes

mas directos del Mercado de Bursatil.

4.2.2. Atribuciones de la Superintendencia de Companias y Valores

La Superintendencia de Comparfiias y Valores, pasa a tener dentro de su
gestion de control no solo a las sociedades tradiciones (An6nimas, Mixtas,
Limitadas, etc.) y sus operaciones, sino también a la participacion que estan tengan

dentro del Mercado Bursatil ecuatoriano.

Y ademéas tendra la exclusiva atribucion de “autorizar las ofertas publicas de
valores y la aprobacion del contenido del prospecto o circular asi como de las
emisiones realizadas por los emisores controlados por ella”, otorgandole las

funciones de:
* Vigilancia.
* Auditoria.
* Intervencion.
« Control del mercado de valores.

Con el fin de que todas las actividades del mercabo Bursatil este acorde con

las leyes y el interes de los participates y el Pais.
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4.2.3. Creacion del Organismo Técnico de Apoyo

Se crea ademéas un érgano de apoyo Y logistica técnica anexo a la JRMV que
cumplird las funciones de Secretaria de la JRMV cuyo Secretario(a) Técnico(a) sera

nombrado(a) por la o el Superintendente de Compafiias y Valores.

4.3. Definicion de la Oferta Publica de Adquisicion.

En la Nueva Legislacion Bursatil se establece que las Ofertas Publicas de
Adquisicion son efectuadas por “una persona natural o juridica individual o
colectivamente, para adquirir acciones u obligaciones convertibles en acciones, 0
ambos, de una compafia inscrita en bolsa, en condiciones que permitan a los

adquirentes alcanzar su toma de control”.

Bajo esta modalidad deben ofertarse la compra de obligaciones 0 acciones
que permitan mediante su adquisicion asumir el control de una sociedad, en un solo
acto o en actos sucesivos, estableciéndose la prohibicion de que dentro de los doce
meses a partir de la fecha de esta operacion, adquirir acciones de la misma compafiia
a un precio unitario inferior al pagado con anterioridad, ni tampoco podran adquirir
acciones por medio de esta modalidad de oferta; los miembros del directorio de la
compafia cuyas acciones estdn siendo ofertadas, ni los representantes legales,

apoderados y altos ejecutivos.

4.4. Desmutualizacion de las Bolsas de Valores

Anteriormente las BV se desenvolvian bajo la figura de corporaciones civiles
sin fines de lucro, modelo que no ha suplido del todo la necesidad de desarrollo que
ha tenido a lo largo del tiempo el mercado de valores ecuatoriano, este cambio en
la naturaleza juridica de las BV ha sido progresivo a lo largo de todo el mundo,
buscando esta manera avenirse dentro de los mercados organizados que hoy en dia

utilizan mulktiples mecanismos para negociar los valores.

Por este motivo hoy en dia la mayoria de las BV internacionales han

transformado su naturaleza mutual transformandose en figuras de sociedades con
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fines de lucro, de las cuales la més frecuente son las sociedades andnimas, ya que
son la representacion del espiritu del mercado bursatil al estar abiertas a recibir

NUEVOS accionistas.

A la desmutualizacion se la puede definir como el proceso por el cual las BV
se privatizan, evolucionando de corporaciones de agentes de cambio Bolsa a
convertirse en empresas que cotizan en el mercado que gestionan (Zunzunegui,
2012).

Por tal motivo el articulo 44 de la LMV, al sefialar el objeto y naturaleza de
las BV indica que son sociedades anonimas, cuyo objeto social Unico es brindar los
servicios y mecanismos requeridos para la negociacién de valores, y que podran
realizar las deméas actividades conexas que sean necesarias para el adecuado
desarrollo del mercado de valores y que ademas seran previamente autorizadas por
la JRMV.

4.5. Constitucion y Autorizacion de Funcionamiento de las Bolsas de

Valores
* Deben constituirse y obtener autorizacién de funcionamiento ante la SCV.

» Deben observar el cumplimiento de los requisitos y procedimientos que

determinen las normas emitidas por la JRMV.

» Cumplir con los criterios del capital minimo, objeto social unico y sistemas

tecnoldgicos pertinentes.

* Las bolsas de valores deben mantener los parametros, indices, relaciones,
capital, patrimonio minimo y demas normas de solvencia y prudencia financiera

que determine la JRMV.

4.6. Estructura de Capital de las Bolsas de Valores

Esta es una de las nuevas estipulaciones con respecto a las bases del

funcionamiento de las Bolsas de Valores en Ecuador, pues en la anterior legislacién
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esto no estaba definido la naturaleza del capital ni las limitaciones o requisitos que

este debia tener.

En la nueva LMV se estipula que “un accionista de una bolsa de valores no
podra ser titular ni acumular, directa ni indirectamente, un porcentaje mayor al

cinco por ciento de acciones emitidas Yy en circulacion, de dicha bolsa”.

Y la ley estipula que solo en casos exepcionales y por motivos de expansion
e integracion del mercado Ecuatoriano “podran superar este limite de participacion
hasta un maximo del treinta por ciento (30%) bolsas de valores o mercados
regulados, calificados como tales por la Superintendencia de Compafiias y Valores,

que cumpla por lo menos con los siguientes requisitos:

1. Acreditar experiencia de al menos tres afios en la administracion de

sistemas bursatiles en otros mercados internacionales;

2. Demostrar un volumen total de montos negociados en el Uitimo afio,
superior en por lo menos diez veces el monto total negociado por todas las Bolsas

de Valores autorizadas para funcionar en el Ecuador, en el Ultimo afio; v,

3. Los demas requisitos que establezca la Junta de Regulacién del Mercado

de Valores™.

Y en ningun caso podran ser accionistas de las bolsas de valores ni formar
parte de su Directorio; ninguna entidad directa o indirectamente relacionada con

este tipo de accionistas.

4.7. Direccion y Administracion de las Bolsas de Valores

En la antigua ley del organismo maximo administrativo de las BV era la
Asamblea General, quien a su vez elegian un directorio. Un cambio que va de la
mano con la transicion de la naturaleza juridica de las BV, es que ahora el maximo
organismo administrativo es el directorio elegido por la Junta General de

accionistas, y se le otorga un periodo maximo de hasta dos afios de administracién.
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4.8. Obligaciones de las Bolsas de Valores

En cuanto a las obligaciones que deben cumplir las BV cambian
sustancialmente, y se incrementa el nimero de ellas de seis a trece tanto en fondo

como en forma, siendo éstas:

1. “Regular y supervisar, en el ambito de su competencia, las operaciones de
los participantes”.

2. “Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica vy

tecnoldgica”.

3. “Ser accionista de la compafiia anonima proveedora y administradora del

sistema Unico bursatil”.

4. Brindar a los intermediarios autorizados, a través del Sistema Unico
Bursatil (SIUB), el mecanismo para la negociacion bursatil de los valores e

instrumentos financieros.

5. Contratar los servicios de la Sociedad Proveedora y Administradora del
Sistema Unico Bursétil.

6. Divulgar y mantener a disposicion informacion simétrica, veraz, completa
y oportuna, sobre las operaciones efectuadas en bolsas de valores, asi como sobre

la situacidon econdémica financiera de los emisores.

7. Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacion v liquidacion de

valores informacion relacionada con las negociaciones del mercado de valores.

8. Mantener estandares de seguridad informatica y las “medidas de gestion
del riesgo legal, operativo y financiero; de acuerdo a lo que determine la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores”.

9. “Publicar y certificar la informacion de precios, tasas, rendimientos,
montos, volimenes Y toda la informacion que la Superintendencia de Compafias y
Valores considere pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de valores; y
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el registro de los intermediarios, operadores de valores, emisores y valores

inscritos”.

10. “Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen

la adopcién de buenas practicas corporativas”.

11. Inscribir 'y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de

valores, asi como suspender o cancelar su inscripcion.

12. Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su

control, por transgresiones a las normas de autorregulacion.

13. Las demas que de acuerdo aesta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga

la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

4.9. Inclusion Participativa de las PYMES y Organizaciones de Economia

Popular

En el primer articulo innumerado del Capitulo 11 del Titulo X de la LMV, se
establece la creacion del Registro Especial Bursatil (REB), cuyo objetivo principal
es de servir de segmento indeleble dentro del Mercado de Valores en el cual
Unicamente se negocian los valores de las empresas pertenecientes al sector
econdémico de las Pequefias y Medianas Empresas PYMES vy “de las organizacio nes
de la economia popular y solidaria que por sus caracteristicas especfficas,
necesidades de politica econdmica y el nivel de desarrollo de estos valores o de sus
emisores, ameriten la necesidad de ser negociados en un mercado especfifico y

especializado, observando la regulacion diferenciada establecida por la JRMV”.

Y en el segundo articulo enumerado del mismo capitulo se establece, que los
valores inscritos en este registro no podran ser negociados en los demas segmentos

bursatiles con excepcion de aquellos autorizados expresamente por la JRMV.

Con esta disposicion se le da un espacio la pequefia y mediana empresa para

participar del mercado bursatil en un ambiente mas afin a sus necesidades, y se le
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da la opcion de crecer y de poder ser negociados sus valores autorizados por la

JRMV en los otros segmentos del mercado.

4.10. Unificacion Sistematica de la Negociacion

El primer articulo enumerado, del Titulo Xl de la LMV, establece la
existencia de un sistema Unico bursétil (SIUB), sistema que mediante software
informatico desarrollado especificamente para llevar a cabo negociaciones de
valores e instrumentos financieros inscritos en el registro de mercado de valores y

las bolsas de valores e inclusive aquellos inscritos en el REB y que han sido
autorizados por la JRMV.

4.11. Establecimiento de la Banca de Inversion

En el capitulo 11 del titulo XII de la LMV, en el primer articulo innumerado
se establece el concepto de la banca de inversion, como “aquella actividad
especializada, orientada a la busqueda de opciones de inversion y financiamiento a

través del mercado de valores”.

La ley ademas establece que esta actividad es efectuada solamente las Casas
de Valores y el BIESS, y aquellas casas que deseen dedicarse a la blsqueda de
opciones de financiamiento pueden usar adicionalmente la expresion ““banca de
inversion™, y para realizar dicha actividad deberan contar con la autorizacién de la

SCV, y tendran nacientes facultades:

1. “Actuar como estructurador, impulsador y promotor de proyectos de

inversion y financiamiento, tanto publico como privado”.

2. “Estructurar procesos de emisidn de valores negociables en el mercado de
valores, de conformidad con las normas y requisitos que establezca la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores”.
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3. “Dar asesoria e informacion en materia de finanzas, valores, estructuracion
de portafolios de valores, fusiones, escisiones, adquisiciones, negociacion de
paquetes accionarios, compra y venta de empresas, y otras operaciones del mercado

de valores”.

4. “Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de
datos, en el &mbito relacionado con el mercado de valores para las empresas
privadas e instituciones publicas, mediante la emision y venta de valores en los

mercados de capitales”.

5. “Realizar actividades de hacedor del mercado (market maker), con valores
de renta variable o de renta fija del sector publico y privado, inscritos en Bolsas de

Valores”.

6. “Realizar operaciones de underwriting o suscripcion de una emision o parte

de ella, para su posterior reventa en el mercado”.
7. “Efectuar valoraciones financieras de empresas o proyectos”.

8. “Las demés actividades que autorice la Junta de Regulacion del Mercado

de Valores”.

Asimismo podran realizar actividades de hacedor del mercado (market
maker) la Corporacién Financiera Nacional y aquellas instituciones financieras

publicas cuyas leyes propias lo permitan.

En el quinto articulo innumerado del mismo capitulo, se establecen también
las prohibiciones previstas para las casas de valores que formen parte de la banca

de inversién:

1. “Realizar operaciones de hacedor del mercado (market maker), con
acciones emitidas por empresas vinculadas a la banca de inversion o cualquier otra

compafiia relacionada por gestion, propiedad o administracién” v,
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2. “Las casas de valores que realicen las actividades de banca de inversion no
podrén captar depositos ni dar préstamos, ni en general, efectuar operaciones

exclusivas de las instituciones que efectian intermediacion financiera”.

4.12. Nuevas Disposiciones para los Procesos de Titularizacion

1. “Verificar los modelos de negocios sustentados en estudios matematicos y

estadisticos”, esto con el fin de garantizar los flujos futuros.

2. “Emitir, con cargo al patrimonio autonomo de proposito exclusivo, valores
hasta por el monto que fije la Junta de Regulacién del Mercado de Valores mediante

disposicion de caracter general”;

3. Establecer mecanismos de garantia previstos en la LMV, en los porcentajes

de cobertura que estipule la JRMV.

4. “Los activos 0 bienes a titularizar deberan estar libre de gravamenes,
limitaciones de dominio, prohibiciones de enajenar o condiciones resolutorias, y no

deberan tener pendientes de pago los impuestos, tasas y contribuciones”.

5. “Determinacién del punto de equilibrio en los procesos que fuera

aplicable”.

6. Determinacion de los indices de desviacion y/o de siniestralidad y/o los que
determine la JRMV.

7.Y por ultimo cualquir otro requisito que considere la JRMV.

4.13. Incentivos Tributarios

Este es otro aspecto nuevo y positivo de la nueva LMV ya que los incentivos
tributarios son una forma de motivar al inversionista a realizar una mayor cantidad

de operaciones y hacer mas atractivos a los mercados bursatiles.

Dentro de las disposiciones transitorias de la Ley Organica para el

Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursétil, se contempla que:
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e Estaran exonerados del pago de impuesto ala Renta las “ganancias de
capital obtenidas por personas naturales y sociedades, distribuidos por
fideicomisos mercantiles de inversion, fondos de inversion y fondos
complementarios, siempre que la inversion realizada sea en valores de
renta variable, negociados en bolsa de valores legalmente constituidas

en el pais o en el Registro Especial Bursatil (REB)”.

e También estan exoneradas las ganancias de capital obtenidas por
personas naturales o sociedades, por las inversiones en acciones que
se efectlen a través de las bolsas de valores del pais o en el Registro
Especial Bursétil (REB).

e Estableciendo la salvedad para el caso de “compraventas realizadas
entre partes relacionadas o con sociedades domiciliadas en paraisos

fiscales o regimenes fiscales preferentes”.

4.14. Depositos de Compensacion y Liquidacion de Valores

La ley establece en el Capitulo Il del Titulo XII, la obligacion que tienen los
intermediarios depositantes para establecer una garantia de compensacion y
liquidacion, con lo cual se pretende de alguna forma administrar el riesgo y proteger
a compradores y vendedores en el mercado burséatil, para lo cual la ley establece la

creacion de:
» Compensacion Y liquidacion de operaciones.
» Garantias de compensacion V liquidacion.
* Los mecanismos como se constituyen las garantias de compensacion vy
liquidacion.
e La creacion de una entidad de contraparte central cuyo objeto sera el de

atenuar los riesgos por las faltas en el pago de obligaciones de efectivo y

de instrumentos financieros que se negocie en el Mercado de Valores.
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4.15. Resultados Esperados

En referencia al primer objetivo especifico en el cual se analizd las
caracteristicas estructurales y principales disposiciones legales que existian en la
antigua Ley de Valores en relacion con la actual legislacion se evidencia que existen
importantes cambios en la estructura y dinamica del funcionamiento del mercado
de valores, con respecto al esquema general del Mercado de Valores bajo las nuevas
regulaciones legales ver el anexo 7.

Grafico 32. Principios Bursétiles del Mercado Ecuatoriano

Principios Bursatiles
Organismos de

Regulacion
La fe publica.
Igualdad.
Proteccion inversionista.
Buenas précticas
MERCADO DE VALORES | = > R corporativas. RS
Transparencia y publicidad.
Preminencia de la JRMV.
Informacién simétrica, clara,
veraz. Promover el financiamiento e !
Mercados

inversion.
Libre competencia.

Fuente: Ley Para El Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario Y Bursatil
(Registro Oficial, 2014)

La definicion de los Principios Bursatiles que rigen el mercado ecuatoriano
como se aprecia en el grafico 32 es un aspecto positivo, pues establece el marco
doctrinal, conceptual y legal en el gque los participantes se relacionan dentro del
mercado accionario, y establece en margen doctrinal y de garantias que los
organismos de regulacion deben procurar y garantizar a todos los participantes.

Gréfico 33. Organismos Reguladores del Mercado de Valores Ecuatoriano

Interaccion con

Junta de Regulacion Politica Economica
del Mercado de Participantes
Valores
Principios Organismos de i
Rediaies Reglutaaen Superintendencia de Politicas Productivas
Compafifas y Mercados

Valores

Poder Ejecutivo

Fuente: Ley Para El Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario Y Bursatil
(Registro Oficial, 2014)
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Gréfico 34. Organismos Reguladores y su Interaccion en el Mercado de Valores Ecuatoriano

/f X X X
Junta de Regulacion PARTICIPANTES MECANISMOS MERCADOS
del Mercado de
Valores
Organismos de l d
Regulacion
Superintendencia de \V
Compafiias y ;
Valores VIGILANCIA AR SIUB
FISCALIZACION
K‘ A A 4

Fuente: Ley Para El Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario Y Bursatil
(Registro Oficial, 2014)

La reestructuracién de los organismos reguladores, que han delimitado
claramente su rango de accion e interaccion en el mercado de valores, como la
creacion de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores (JRMV) reemplazando
al actual Consejo Nacional de Valores, como organismo rector de las politicas
publicas del mercado de valores, permite una organizacién y planificacion méas
dindmica al permitir la injerencia directa de las Politicas Economicas, Politicas
Productivas y el Poder Ejecutivo de tal forma que se dinamiza y encamina las
estrategias y politicas usadas en la gestion del Mercado de Valores hacia las metas

del pais.

Con los resultados obtenidos en el historico de las Bolsas de Valores de Quito
y Guayaquil, se puede evidenciar que el crecimiento del mercado de valores ha sido
lento y que el volumen de transacciones Y financiamiento por esta via han sido bajas

en relacion al financiamiento que se ha obtenido del sector bancario.

Por ende se afirma la hipotesis planteada en este trabajo en el que se estimaba
que la anterior Ley no ha venido favoreciendo el crecimiento del mercado de
valores, debido a factores como el conservacionismo economico que
tradicionalmente ha existido en el empresario ecuatoriano, el elitismo existente en

las bolsas de valores y la poca difusion de las ventajas del financiamiento a través
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del Mercado de Valores; estos datos se pueden comprobar en lo expuesto en el

Capitulo 11I.

Para el caso del segundo objetivo especifico se evallo el histérico de la
cantidad de financiamiento recibido por las empresas por el mecanismo de bolsa, al
compararlo con la cantidad de recursos que es financiado por los bancos, se puede
determinar que ha existido una notoria diferencia entre los financiado por las
entidades y lo financiado en bolsa por las empresas. Esto denota que el mecanismo
0 el ambiente de financiamiento de las empresas por medio de la bolsa no ha sido

el principal instrumento financiero.

Gréfico 35. Nuews Participantes y Naturaleza de las Bolsas de Valores del Ecuador

BV

Sociedades Anonimas
SR Participantes

Mecanismos Bolsas de Valores

Bolsa de Bolsa de
D Valores de Valores de
Principios QOrganismos de 3 x
—> n —— | Guayaquil Quito
Rectores Regulacion

L> b J Nuevos Participantes
PYMES Asociaciones
Primarias
Unidades

Socioeconémicas Cooperativas
Populares

Organizaciones Fundaciones —

Sociales - Lucro Capacitacion

Fuente: Ley Para El Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario Y Bursatil
(Registro Oficial, 2014)

Con la nueva Ley se espera que estos valores se incrementen, debido a la
inclusion de nuevos participantes tales como las PYMES y MIPYMES, de sectores
pertenecientes a la Economia Popular y Solidaria como las organizaciones sociales
socioecondmicas populares, las organizaciones sociales de orden primario con fines
de lucro, las cooperativas, y las fundaciones y organizaciones con fines de

capacitacion y educacion orientadas al sector popular.
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Gréfico 36. Proyeccién de la Emision de Obligaciones en el periodo 2015 - 2018

Proyeccion de Emisiones de Obligaciones

2010 2011 2012 2012(SEP)2013(SEP) 2015 2016

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Graéfico 37. Proyeccién de la Emision de Acciones en el periodo 2015 -2018

Proyeccion de la Emision de Acciones
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Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Gréfico 38. Proyeccion de la Emision de Titularizaciones en el periodo 2015 - 2018

Proyeccion de Emision de Titularizaciones

2011 2012 2012 (SEP) 2013 (SEP) 2015

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Grafico 39. Proyeccién de la Emision de Papel Comercial en el periodo 2015 -2018

Proyeccion de Emision de Papel Comercial

Fuente: Anuario Estadistico SCV.
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Gréfico 40. Proyeccién de la Emisién del Total de Emisiones de Valores en el Mercado
Bursétil del Ecuador en el periodo 2015 -2018

Proyeccidn del Total de Emisiones de Valores

1,313.33
1,227.41
1,147.12 I =
1,072.07

MILLONES DE DOLARES

2008 2009 2010 2011 2012 2012 (SEP)2013(SEP) 2015 2016 2017 2018

Fuente: Anuario Estadistico SCV.

Aungue es aln prematuro tener datos financieros que afirmen la hipotesis
planteada con respecto a que la nueva Ley de valores repercute favorablemente su
papel financiero, con respecto a este objetivo se ha realizado una proyeccién con el
fin de establecer financieramente el impacto favorable de la Ley de Mercado de
Valores, para esto se ha establecido un porcentaje estimativo del 7% de incremento
anual durante el periodo 2015 — 2018 en cuanto a las emisiones de obligaciones
(gréfico 36), acciones (gréfico 37), titularizaciones (grafico 38) y papel comercial
(gréfico 39),y por ultimo una estimacion global del total de las emisiones realizadas
en el Mercado Bursétil en este mismo periodo (grafico 40).

Finalmente con los objetivos especificos cumplidos se puede llegar a la
conclusion general que luego de analizar la anterior Ley y revisando los datos

histéricos y proyectados de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, se puede
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esperar que la nueva Ley si va a repercutir en la regulacion de la estructura legal y
en el funcionamiento del Mercado de Valores en el Ecuador, al incrementar las

operaciones y montos negociados en él.

4.16. Conclusiones y Recomendaciones

4.4.1. Conclusiones

e Las hipétesis planteadas en este trabajo se aceptan, porque a pesar de
lo nueva de la Ley, se han creado nuevas estructuras legales y

operativas, que favoreceran el crecimiento del mercado.

e Lanueva Ley ha contemplado la creacion de nuevas estructuras, se
proyecta que las mismas puedan cumplir con el objetivo de conseguir
mayores movimientos, y transacciones en Bolsa, de tal forma que el
nuevo mecanismo permita que las empresas puedan recibir mayor

financiamiento desde estas instancias.

e El tiempo de valoracion del incremento de financiamiento a través de
la Bolsa, debe de mantenerse por al menos un periodo de cinco afios,

de esta forma se podra conocer el impacto real de esta nueva Ley.

e Laestructura Legal enlas Bolsas de Valores aln debe de articularse a
otros marcos legales existentes en el pais, ademas que deben
articularse en mejor manera a datos globales y financieros a nivel

nacional.

e En la nueva Ley no se deja claro desde el punto de vista operativo, el
mecanismo que se debe de seguir, para que las empresas nacionales
puedan recibir capitales extranjeros para el incremento de

operaciones.

e Lanueva Ley de Valores, tampoco es muy especifico en el mecanismo
para determinar precios en el mercado financiero; esta observacion se
realiza porque el incremento de las transacciones depende mucho de
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la confianza vy claridad de procesos que se puede dar a los adquiriente s

externos.

4.4.2. Recomendaciones

e Debido al tiempo que lleva en vigencia la Ley, posterior a su
publicacién en el Registro Oficial, se recomienda continuar con
evaluaciones de la influencia de la Ley en el Mercado de Valores, si
bien este trabajo genera una pauta, se tendran que disefiar indicadores
y parametros que no solo valoren el antes y después, sino que ademéas
permita realizar sugerencias a la Ley expedidas, ademas que las
estructuras legales y administrativas por lo nuevo de la Ley deben de

aflanzar su trabajo.

e Se debe dar celeridad por parte de los organismos creados y los ya
existentes, para la publicacion de informacion vy estadisticas, debido a
que en la actualidad las principales Bolsas de Valores del pais

mantienen su informacion dispersa a un solo dato nacional.

e Se debe de mejorar la divulgacién de la informacion con respecto a la
funcion y papel de las Bolsas de Valores en el mercado nacional,
debido a que en los histéricos se ha podido evidenciar, que las
empresas siguen dependiendo del financiamiento y apalancamiento de
los bancos, antes que de la Bolsa. Esto complementaria o seria de gran
ayuda para alcanzar los resultados deseados con el planteamiento de

la nueva Ley.

e El Estado debe de articular mediante estimulos a las inversiones, que
nuevas empresas coticen en Bolsa, con la finalidad que el mercado de
Valores se dinamice y sea a la vez un complemento al cuerpo legal

emitido en mayo 2014.
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6. ANEXOS



Anexo 1: Crédito de la banca privada al sector privado

CONCEPTO diciembre-04

T
diciembre-05 7% Variacon

diciembre-06

CREDITO DE LA BANCA PRIVADA AL SECTOR PRIVADO *
PERIODO :

Dic 2004 - Dic 2011
(en millones de délares)

3 o 3 o 3 o 3 o
% Variacion R diciembre-og %0 Variacion % Variacion % Variacion

04 -2005

% Variacion e % Variacion
diciembre-09
2006 -200

2005 -2006 2007 2007 - 2008 2008-2009  diCIEMPre-10. 5509 5010 | diciembre-il 56102011

Cartera por vencer 4,092.20 5,269.00 28.76 6,622.40 25.69 7,421.80 12.07 9,458.50 27.44 9,140.80 -3.36 11,139.39 21.86 13,412.58 20.41

Cartera vencida 836.60 863.20 318 837.40 -2.99 821.80 -1.86 806.80 183 262.95 -67.41 257.35 213 305.27 18.67

Titulos valores 139.00 174.90 25.83 71.10 -59.35 89.40 25.74 170.40 90.60 151.43 -11.13 324.59 114.35 631.97 94.70|

Otros activos 353.40 377.50 6.82 272.10 27.92 205.50 8.60 309.40 4.70 211.84 3153 251.16 18.56 276.80 10.21]
EDITO TOTAL

* Saldos al 31 de diciembre de cada afio

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Direccién de Estudios

AUTORIZACIONES DE OFERTA PUBLICA

AUTORIZACIONES DE
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OFERTA PUBLICA VS. CREDITO BANCARIO
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132.45
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RELACION OFERTA PUBLICA / CREDITO BANCA

16,000.00
14,000.00
12,000.00
10,000.00
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4,000.00

Fuente: Autorizacion y Registro / Informacion Estadistica BCE
Elaboracién: Direccion de Estudios
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Anexo 2: Emisiones de obligaciones autorizadas a las instituciones del

sector mercantil y financiero de enero a diciembre del 2011:

DE OBLIGACIONES AUTORIZADAS A LAS INSTITUCIONES DEL SECTOR MERCANTIL Y FINANCIERO
ENERO - DICIEMBRE 2011
( Montos en mil

s dolares)

Monto _Caifacion s Pazo Tasas de interes
SuS
etcartt
1 waron [cepsasa. amvzoiso210 s e | wm | a2 | ososiso [remezseey eman
2 2722011 | FAEMPROCA FABRICA DE EMBLITIDOS Y PRODUCTOS CARNICOS LA SUIZA CIA. LTOA~ mvzortosz s A (s | aa [
3 2/3/2011 DICHEM DEL ECUADOR S.A. Q.IMV.2011.0419 850| AA- 1 1 1440 8,25%
. o |conermecaca v zoitooss oo ma e | wa 1a0 [N A Y TPR S5 PTOS
5 3/2/2011 IMPORTADORA VEGA S.A. Q.IMV.2011.0878 2,500| AA A 1/2/3/4 1080 TPR + 2,75% REAJUSTABLE C/90 DIAS
6 5/23/2011 AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A. Q.IMV.2011.2185 5,000| AA 1/2/3/4 1080 7,25% FIJA ANUAL
7 7/4/2011 ADITMAQ ADITIVOS Y MAQUINARIAS CIA. LTDA. Q.IMV.2011.2865 2,000| B s/c s/s 1440 TASA FIJA ANUAL DEL 8,75%
8 7/20/2011 MEGAPROFER S.A. Q.IMV.2011.3098 2,000| AA- 1 A/B 1080 8% FIJA ANUAL
9 8/23/2011 NOPERTI CIA. LTDA. NC. Q.IMV.2011.3617 1,300 A s NA 1440 7% ANUAL FUA
B 52412011 | COMPUTADORES ¥ EQUIPOS COMPUEQUIP 003 S omvzortr o m | ew | wa 1aao___[E% ANUAL FUA 7 TPRBOE WS DS PURTOS
11 10/13/2011 CATERAZUL S.A. Q.IMV.2011.4443 1,500 AA s/C 1213 720 TPR+2,75% REAJUSTABLE CADA 90 DIAS.
12 10/18/2011 'SUPERMERCADO DE COMPUTADORAS COMPUBUSSINES CIA. LTDA. Q.IMV.2011.4574 1,500 AA- s/c A/B 1440 8% y 8,250
13 10/19/2011 SERVICIOS CYBERCELL S.A. Q.IMV.2011.4571 800| AA- 1080 8% FIJA ANUAL
14 10/24/2011 'SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS SECOHI CIA. LTDA. Q.IMV.2011.4692 5,000| A+ 1 A/B 1080/1440 8% y 8,250 FIJA ANUAL
15| 10/U21 | ALIMENTOS ECUATORIANGS 5 A ALIVES v zoitasoz o] D o0 [ AL A
15| enemon [moswcovercialsa omvzortesTr oo ma 1 [mssne| o0 [reseswnrua
TOTAL MERCANTIL 49, z@‘
| swmn|scorwovemos amwzou 10 ood me | so |vmwa| o [roscasonronsioce e
P ——————— awzois oot o m | m || o [omm
SURvAGUL
ercant
f Vo [ccumaveca bevonromvcioosd oo ax A [ w0 [rsowrin
2 11072011 | INOUSTRIA LOJANA DE ESPECERIAS ILE CA scowonromvoiowe] 2500 A n v a0 [nrserus s
s uswzon[reLconeTsa. scmvonmomvoitond oo  aar | we | s | moszsm [mer
. wzarzon|concemronzuL s scvonmomvoitossd a0 Aar F s w00 [morun
s i |sasesumcomr s scwvonromvoiiied  zso | oo | s 1o00|Fn oEL 7,500 ¥ REANISTABLE TPR 2%
. 92011 | CONSULTORA AMBIENTAL ECOSANBITO C. LTOA e e e I N w0 |romveL o
7 3/12/2011 COMPARNIA AGRICOLA E INDUSTRIAL ALFADOMUS CIA. LTDA. [SC.IMV.DAYR. DIMV.G.11.1607] 5,000| A+ 1 A 180 9% TASA FIIA
8 3/22/2011 QUIMIPAC S.A. (SC.IMV.DAYR.DIMV.G.11.1727 3,000| AA A s/s 1440 8% FA
s §29/2011 | EXPALSA EXPORTADORA DE ALIVENTOS 5.0 scmvowromvoiiier] oo an | wm | s | 1s0/zi60 [serosmwal
w0 42011 |PLASTICOS DEL LITORAL PLASLITS A scmvonmomvoitaod  1zeco  aar | om | ws | ssoszim [mer
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s sieaoi|centumiosasA, scmvonromvoiiass]  1r0  Ae S o |romveLon
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5
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* Esta emision de obligaciones fue cancelada del RMV con Resolucién Q.IMV.2011.1521 del § de abril de 2011 por pedido de los accionistas sin haberse registrado ninguna colocacién.

FUENTE: Consulta de Mercado de Valores

ELABORACION: ~ Direccion de Estudios



Anexo 3: Oferta publica autorizada por sector econdémico y mecanismo de financiamiento, periodo enero-septiembre 2012-
2013

OFERTA PUBLICA AUTORIZADA POR SECTOR ECONOMICO Y MECANISMO DE FINANCIAMIENTO
PERIODO ENERO - SEPTIEMBRE 2012 - 2013
( Cifras en miles de doélares)

2012 2013
SECTORES OBLIGACIONES com;i"w_ ACCIONES TITULARIZACIONES PROTAOI;'SEIAS T OBLIGACIONES CO;’;F::LIAL ACCIONES TITULARIZACIONES PRO"\\'A?;?)SRIAS
Actividades Inmobiliarias 3,000 41,000 44,000 4,000 20,000 24,000
Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas 3,000 3,000 5,000 7,500 12,500
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca 10,000 1,000 1,290 12,290 2,000 13,000 31,961 3,000 49,961
Comercio al por mayor y al por menor; Reparacion de veh... 122,600 31,000 74,500 228,100 112,200 49,200 8,500 169,900
Construccion 13,000 13,000 6,000 1,500 7,500
Ensefianza 2,000 2,000 0
Explotacién de Minas y Canteras 14,000 14,000 0
Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas 8,000 1,500 9,500 7,000 7,000 14,000
Industrias Manufactureras 38,540 66,500 1,070 25,000 131,110 91,250 22,000 25,678 36,500 175,428
Informacién y Comunicacion 1,000 30,000 31,000 10,000 10,000
Actividades Financieras y de Seguros 100,000 378,800 97,250 576,050 13,000 189,500 239,300 441,800
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7,000 7,000 20,100 20,100
Actividades de Atencién de la Salud Humana y Asistencia Social 0 7,000 7,000
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicinado 0] 0]
Otras actividades de servicios 9,000 47,500 56,500 4,200 4,200
Publico 3,964 3,964 0

314,140 508,800 2,360 302,250 1,131,514 277,550 282,700 318,500

Fuente: Base de datos Mercado de Valores
Elaborado por: Direccién de Estudios Mercado de Valores



Anexo 4: Nuevos emisores en el afio 2011

NUEVOS EMISORES QUE PARTICIPARON POR PRIMERA VEZ EN EL MERCADO DE VALORES

ANO 2011

(monto en miles de délares)

EMISORES

TIPO DE PAPEL

1 |AEROPUERTOS ECOLOGICOS DE GALAPAGOS S.A. ECOGAL OBLIGACION 14,000
2 |ALIMENTSA DIETAS Y ALIMENTOS S.A. OBLIGACION 4,000
3 |ANHALZER TITULARIZACION 14,000
4 |AZULEC S.A. PAPEL COMERCIAL 2,500
5 |CATERAZUL S.A. OBLIGACION 1,500
6 |[CENTURIOSA S.A. OBLIGACION 1,700
7 |CIMENTACIONES GENERALES Y OBRAS PORTUARIAS CIPORT S.A. OBLIGACION 4,000
8 |CONFITECA C.A. OBLIGACION y P.COM, 8,000
9 |CONSTRUCTORA E INMOBILIARIA VALERO CONSTRUVALERO S.A. OBLIGACION 2,250
# |CONSULTORA AMBIENTAL ECOSAMBITO C. LTDA. OBLIGACION 1,000
# |CONTECON GUAYAQUIL S.A. TITULARIZACION 60,000
# |CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A. OBLIGACION 8,000
# |CORPORACION DE PROMOCION UNIVERSITARIA TITULARIZACION 5,000
# |DELI INTERNACIONAL Y SHEMLON TITULARIZACION 7,000
# |DELISODA S.A. TITULARIZACION 16,000
# |DICHEM DEL ECUADOR S.A. OBLIGACION 850!
# |DUPOCSA PROTECTORES QUIMICOS PARA EL CAMPO S.A. OBLIGACION 5,000
# |ECUANAVE C.A. OBLIGACION 8,000
# |EQUITATIS S.A. e IBC TRADING, INC. TITULARIZACION 52,500
# |ESLIVE S.A. OBLIGACION 1,000
# |FACTOR L.0.G.R.0.S. DE ECUADOR S.A. PAPEL COMERCIAL 1,100
# |FAEMPROCA FABRICA DE EMBUTIDOS Y PRODUCTOS CARNICOS LA SUIZA CIA. LTDA.* OBLIGACION 4,500
# |FUNDACION ESPOIR TITULARIZACION 8,000
# |GALAUTO GRUPO AUTOMOTRIZ GALARZA HERMANOS S.A. OBLIGACION 2,000
# |GOBIERNO AUTONOMO DESCENTRALIZADO MUNICIPAL DEL CANTON EL GUABO NOTA PROMISORIA 4,258
# |HOLDING TONICORP S.A. ACCIONES 41,282
# |IMPOCOMJAHER CIA. LTDA. TITULARIZACION 13,000
# |IMPORTADORA VEGA S.A. OBLIGACION 2,500
# |INDUAUTO S.A. OBLIGACION 6,000
# |INDUSTRIA LOJANA DE ESPECERIAS ILE C.A. OBLIGACION 2,500
# |INDUSTRIAS UNIDAS CIA. LTDA. OBLIGACION 1,000
## |INSTALACIONES ELECTROMECANICAS S.A. INESA OBLIGACION 2,000
# |INTERVISATRADE S.A. OBLIGACION 20,000
# |JAROMA S.A. OBLIGACION 1,300
# |LA COLINA FORESTAL (HILLFOREST) S.A. ACCIONES 200!
# IMAQUINAS Y SUMINISTROS MAQSUM CIA. LTDA. OBLIGACION 4,000
# |MEGAPROFER S.A. OBLIGACION 2,000
# |MOTRANSA C.A. PAPEL COMERCIAL 2,500
# |QUIFATEX S.A. TITULARIZACION 15,000
# |QUIMIPAC S.A. OBLIGACION 3,000
# |RED MANGROVEINN S.A. OBLIGACION 1,200
# |SENEFELDER TITULARIZACION 4,000
# |SUPERMERCADO DE COMPUTADORAS COMPUBUSSINES CIA. LTDA. OBLIGACION 1,500
# |SURFER S.A. PAPEL COMERCIAL 800!
# |TECFOOD SERVICIOS DE ALIMENTACION S.A. TITULARIZACION 3,000
# |TECNICA'Y COMERCIO DE LA PESCA C.A TECOPESCA TITULARIZACION 15,000
# |UNIFINSA TITULARIZACION 10,000

TOTAL 387,940

Fuente: Base datos Superintendencia de Compafiias

Elaboracion: Direccion de Estudios




Anexo 5: Emisiones de obligaciones autorizadas a las instituciones del

sector mercantil y financiero en el afio 2003

IONES DE OBLIGACIONES AUTORIZADAS A LAS INSTITUCIONES DEL SECTOR MERCANTIL Y FINANCIERO
ENERO - SEPTIEMBRE 2013

( Montos en miles délares)
Fechade  Emisor Resolucion Monto  Calificacion  Clase Tasas de Interes
UITo
Mercantil
1 1/17/2013 'CORPORAC ION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL Q.IMV.2013.0246 12,000 AA+ 1 AG/AT/IABIA9 1440/3600 7,25% ANUAL FIJA y PAS REF+ 3% ANUAL
2 4/15/2013 AUTOMOTORES DEL VALLE VALLEMOTORS S.A. Q.IMV.2013.1706 2,000 A+ A4 s/s 1440 7,75% ANUAL
3 4/25/2013 NOVACERO S.A. Q.IMV.2013.1933 20,000 AA+ A/BICID s/s 1440/1800 TPR + 3%y 3,5% ANUAL
a4 4/25/2013 PF GROUP S.A. Q.IMV.2013.2025 5,000 AA- A 1 1800 7,75% FIA
5 6/7/2013 /ATU ARTICULOS DE ACERO S.A. Q.IMV.2013.2723 3,000 AA A s/s 1080 7,50% FIA
6 6/26/2013 MAREAUTO S.A. Q.IMV.2013.3064 12,000  AAA- AB s/s 1440/1800 8,25% y 8,50%
7 7/24/2013 CASA MOELLER MARTINEZ C.A. Q.IMV.2013.3615 2,500 AA A 1 1080 FIJA DE 8% ANUAL
8 8/16/2013 AUDESUR S.A. Q.IMV.2013.3976 1,000 AA s/c s/s 1080 8.00%
9 8/20/2013 AZULEC S.A Q.IMV.2013.3981 3,000 AA+ A s/s 1080 7.75%
10 9/3/2013 'SUPERMERCADO DE COMPUTADORAS COMPUBUSSINES CIA. LTDA. Q.IMV.2013.4352 2,000 AA- C/D/E 720/1080/1800 (8% y 8,75%
11 9/5/2013 INTELEQ S.A. Q.IMV.2013.4355 1,100 AA- A 1080 7.75%
12 9/12/2013 FRUTERA DEL LITORAL CIA. LTDA. Q.IMV.2013.4515 3,000 AA 1 1 1800 7,50% ANUAL Y FIJA
12 TOTAL MERCANTIL @‘
Financiero|
1 4/1/2013 'CORPORAC ION DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A. Q.IMV.2013.1493 1,000 AA A4 1/2 900 TPR + 1,5 Puntos Porcentuales
1 [ TOTAL FINANCIERO 1,600,
GUAYAQUIL
Mercantil
1 1/9/2013 CALBAQ S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-12-819; 2,000 AA A/B s/s 1440/1800 7,75% y 8,00%
2 1/10/2013 METALES INYECTADOS METAIN S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-009| 3,000 AA 1 A 1440 8% FIJO
3 1/16/2013 CIA IMPORTADORA REGALADO S.A. (COMIRSA) C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-016; 2,000 AA- A/B s/s 1800/2160 8% FIJA ANUAL
4 1/31/2013 RYCS.A. C- IMV-DIMV-DAYR- G- 13-051 1,000 A+ B s/s 1800/2160 (8% FIJA ANUAL
B 2/5/2013 JAROMA S.A. C- IMV-DIMV-DAYR- G- 13-062 1100 A+ B s/s 1440 8,25% FIIA
6 2/6/2013 PLASTICOS DEL LITORAL PLASTLIT S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13-062 12,000 AA c/D s/s 1800/2160 8% FIJA ANUAL
7 211472013 EUROFISH S.A. C- IMV-DIMV-DAYR- G- 13-082 10,000 AA+ B 2 2520 FIJA DEL 8%
8 2/21/2013  |AGENCIA NAVIERA AGNAMAR S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-094 5000  AA+ A s/s 1800 TASA FIIA DEL 8%
9 2/23/2013 FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13- 104 3,000 AA 2/1 A 1440/1080 8% FIIA
10 2/25/2013 ESCULAPIO S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-111 5000  AA+ A s/s 1800 FIJA DEL 8%
11 3/19/2013 ECUAFONTES S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 164| 2,000 AA- 1 A 1440 8% FIJA
12 3/20/2013 TELCONET S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13- 164 10,000 AAA- D s/s 2160 8% FIJA ANUAL
13 3/26/2013 LA CASA DEL ELECTRODOMESTICO ELECTROEXITO S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13- 179 10,000 AA A/B N/A 1800/2160 8% FIJA ANUAL
14 4/30/2013 INMOBILIARIA DEL SOL S.A. MOBILSOL C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 249/ 4,000 AA+ B s/s 1800 7.75%
15 5/2/2013 BASESURCORP S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-250 3500 AA- EF s/s 1440/1800  |FIJA DEL 8%
16 5/29/2013 HOTEL BOULEVARD (ELBOULEVARD) S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-299 7,000 AA A/B S/s 1800/2520 8% FIIA
17 5/20/2013  [CORPORACION EL ROSADO S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-306 40,000(  AAA A s/s 1800 7% FIJA ANUAL
18 6/12/2013 ETINARS.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-326 5000  AA H s/s 1800 FIJA DEL 8%
19 6/14/2013 ADITIVOS Y ALIMENTOS S.A. ADILISA C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 333 2,000 AA A/B s/s 1800/2160 8% FIJA ANUAL
20 6/17/2013 EXOFRUT S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 335 2,000 AA A s/s 1800/2160 8% FIJA ANUAL
21 6/18/2013 UNIVERSAL SWEET INDUSTRIES S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 342 6,000 AA+ A s/s 1800 FIJA DEL 7,75%
22 6/19/2013 STOREOCEAN S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 342 3,100 AA- s/Cc s/s 2160 8.25%
23 6/28/2013 PLASTIGOMEZ S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-371 1,500 AA- A/B s/s 1440/1800 8.00%
24 7/2/2013 DISTRIBUIDORA IMPORTADORA DIPOR S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 372 8,000 AAA- A/BIC s/s 1440/1800/2160 |7,50% y 7,75%
25 7/8/2013 INDUAUTO S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-377 5,000 AA c/D s/s 1800/2160 8% FIIA
26 8/5/2013 INDUSTRIA ECUATORIANA DE CABLES INCABLE S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-447| 5,000 AA [ 1 8,25% ANUAL Y FIA
27 8/16/2013 DITECA S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-476 10,000 AA+ A s/s 1800 8.00%
28 8/19/2013 FECORSA INDUSTRIAL Y COMERCIAL S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-476; 4,000, AA A s/s 1800 8.00%
29 8/26/2013 COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G- 13- 495 10,000, AAA- A s/s 1800 7.75%
30 9/5/2013 FIGURETTI S.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-509] 2,000 AA A 1 1440 8,25% F1JO ANUAL
a1 0/5/2013 IMPORTADORA INDUSTRIAL AGRICOLA DEL MONTE S.A. INMONTE C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-516 2750 AA- B/C s/s 1800/1440  [8.00%
32 9/6/2013 NEDERAGRO S.A. C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-519 1,000  AA- A 1 1440 8,55% FIJA ANUAL
33 9/10/2013  |ANGLO AUTOMOTRIZ S.A. (ANAUTO) C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-528 5000  AA KILM s/s 367/720/1800  |7%y 8%
34 917/2013 PRODUCTORA MAR VIVO S.A. PROMARVI C- IMV-DIMV-DAYR-G-13-542 5000  AA- A 1 1800 8.50%
34 TOTAL MERCANTIL 197,5@{
[Financiero
1 8/26/2013 BANCO BOLIVARIANO C.A. C- IMV-DIMV-DAY R-G-13-471] 12,000 AAA- 16/17 A/B/C/D 1800 TPR+2% y TASA LIBOR DE 6 MESES+6%
1 [ TOTAL FINANCIERO 12,000

FUENTE: Consulta de Mercado de Valores

ELABORACION: Direccion de Estudios 3



Anexo 6: Articulado Pertinente de la Ley de Mercado de Valores

“Art. 1.- Principios rectores del mercado de valores.-

Los principios rectores del mercado de valores que orientan la actuacion de

la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, de la Superintendencia de
Compariias y Valores y de los participantes son:

1. La fe publica;

N

. Proteccion del inversionista;

w

. Transparencia y publicidad;

4. Informacion simétrica, clara, veraz, completa y oportuna.

o1

. La libre competencia;

(o2}

. Tratamiento igualitario a los participantes del mercado de valores;

~

. La aplicacion de buenas précticas corporativas.

8. Respeto y fortalecimiento de la potestad normativa de la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores, con sujecion a la Constitucion de la Repdblica,

las politicas publicas del Mercado de Valores y la Ley; v,

9. Promover el financiamiento e inversion en el régimen de desarrollo

nacional y un mercado democrético, productivo, eficiente y solidario.;

Los principios expresados en este articulo deberan interpretarse siempre en el

sentido que més favorezca al inversionista.”

“Art. 5.- Créase la Junta de Regulacion del Mercado de Valores como un
organismo de derecho publico perteneciente a la Funcion Ejecutiva para establecer
la politica publica del mercado de valores y dictar las normas para el

funcionamiento y control del mercado de valores en concordancia con lo



establecido en la Constitucion de la Repdblica del Ecuador y con los principios y

finalidades establecidos en esta Ley.

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores estara integrada por tres

miembros, quienes seran:

1. El ministro encargado de la Politica Econdmica, quien lo presidira, o su

delegado;
2. El ministro encargado de la Politica de la Produccion, o su delegado; v,
3. Un delegado del Presidente de la Republica.
Los delegados de los miembros de la Junta, y el delegado del Presidente de la

Republica, deberan contar con suficiente experiencia y conocimiento del

mercado de valores.

El Superintendente de Compafiias y Valores, el Superintendente de Bancos y
Seguros, y el Superintendente del Sistema Financiero Popular y Solidario seran
parte de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, con voz informativa pero

sin voto.”

“Art. 6.- De las sesiones.- La Junta de Regulacion del Mercado de Valores
sesionard obligatoriamente, de manera ordinaria, por lo menos una vez al mes y

extraordinariamente cuando lo convoque su presidente o subrogante.

Si un miembro de la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, su conyuge
0 conviviente en union de hecho, sus parientes dentro del cuarto grado
consanguinidad o segundo de afinidad, o sus socios o participes en compafiias o
empresas vinculadas tuvieren interés en la discusion o decision sobre determinado
asunto, dicho miembro no podra participar en tal discusién o decision y debera

retirarse de la sesion.”



“Art. 7.- De los impedimentos.- No podran ser miembros de la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores ni delegados ante ella:

1. Los cényuges o convivientes en union de hecho, o quienes fueren parientes
entre si de uno de los deméas miembros del Junta de Regulacion del Mercado de

Valores, dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad;

2. Quienes hayan sido condenados, mediante sentencia ejecutoriada, al pago
de obligaciones con instituciones del sistema financiero o por obligaciones
tributarias, asi como los que hubieren incumplido un laudo dictado por un tribunal

de arbitraje, mientras esté pendiente la obligacion.

Quienes judicialmente hayan sido declarados insolventes; los representantes
legales y administradores de compafiias que se hayan sometido a procesos de
concurso preventivo o concordato y quienes tengan glosas confirmadas en ultima
instancia por la Contraloria General del Estado o los tribunales distritales de lo

contencioso administrativo segun el caso;

3. Los impedidos de ejercer el comercio y quienes hayan sido condenados por
delitos contra la propiedad, las personas, la fe publica o la administracién publica;
asi como los sancionados con inhabilitacion o remocién de su cargo por la
Superintendencia de Compafias o de Bancos y Seguros, bolsas de valores o

asociaciones de autorregulacion;

4. Quienes fueren condenados mediante sentencia ejecutoriada por los delitos

tipificados en la Ley sobre Sustancias Estupefacientes y Psicotrdpicas;

5. Los que se encontraren 0 se hayan encontrado en estado de quiebra o
hubieren sido declarados insolventes, aun cuando posteriormente hayan sido

rehabilitados;

6. Los que estuvieren inhabilitados para ejercer cargos publicos en general, o

cargos directivos en instituciones del sistema financiero o sociedades mercantiles;

7. Quienes directa o indirectamente sean titulares de mas del cinco por ciento

del capital de entidades inscritas en el Registro del Mercado de Valores;



8. Quienes sean miembros, funcionarios yempleados de las bolsas de valores;

9. Los directores, funcionarios o empleados de las sociedades inscritas en el

Registro del Mercado de Valores o de sus empresas vinculadas; v,

10. Quienes se encuentren en algunas de las situaciones previstas en el titulo

relativo a empresas vinculadas en los términos de esta Ley.”

“Art. 8.- De la Secretaria Técnica.-

La Superintendencia de Comparfiias y Valores contara con una Secretaria
Técnica.

El Secretario(a) Técnico serd nombrado por la o el Superintendente de
Compafiias y

Valores.

Para ser nombrado Secretario Técnico se debera cumplir con los siguientes

requisitos:

1. Ser ecuatoriano 0 ecuatoriana Yy encontrarse en ejercicio de sus derechos
politicos.

2. Tener titulo universitario de cuarto nivel en materia bursatil o afines y

experiencia de por lo menos 5 afios en el ejercicio de su profesion.

3. No encontrarse incurso en ninguna de las inhabilidades o prohibiciones
establecidas en esta Ley para los miembros de la Junta de Regulacion del Mercado
de Valores.

El cargo de Secretario Técnico sera de libre nombramiento y remocion.

La Secretaria Técnica cumplira las funciones de Secretaria de la Junta de

Regulacion del



Mercado de Valores; las demas actividades y funcionamiento de la Secretaria
Técnica seran determinadas a través de la regulacion que para el efecto dicte la

Superintendencia de Compariias y Valores.”

“Art. 9.- De las atribuciones de la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.-
La Junta de Regulacion del Mercado de Valores debera:

1. Establecer la politica general del mercado de valores y regular su

funcionamiento;

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valores, mediante el establecimiento

de politicas y mecanismos de fomento y capacitacién sobre el mismo;

3. Promocionar la apertura de capitales y de financiamiento a través del
mercado de valores, asi como la utilizacién de nuevos instrumentos que se puedan

negociar en este mercado;

4. Expedir las normas complementarias Y las resoluciones administrativas de

caracter general necesarias para la aplicacion de la presente Ley;

5. Expedir las normas generales en base a las cuales las bolsas de valores y
las asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley podrén dictar sus normas

de autorregulacion;

6. Regular la creacion y funcionamiento de las casas de valores, calificadoras
de riesgos, bolsas de valores, la sociedad proveedora y administradora del sistema
Unico bursétil SIUB, los depositos de compensacion y liquidacion de valores, las

administradoras de fondos y fideicomisos, asi como los servicios que éstas presten;

7. Establecer los parametros, indices, relaciones y deméas normas de solvencia
y prudencia financiera y control para las entidades reguladas en esta Ley y acoger,
para los emisores del sector financiero, aquellos parametros determinados por la

Junta Bancaria y la Superintendencia de Bancos y Seguros;

K



8. Establecer normas de control y de constitucion de resguardos para los

emisores;

9. Establecer las normas de cardcter general para la administracidn,
imposicion y gradacion de las sanciones, de conformidad con los criterios previstos

en esta Ley y sus normas complementarias;

10. Regular la oferta publica de valores, estableciendo los requisitos minimos
que deberdn tener los valores que se oferten publicamente; asi como el
procedimiento para que la informacion que deba ser difundida al publico revele

adecuadamente la situacion financiera de los emisores;

11. Regular los procesos de titularizacion, su oferta publica, asi como la

informacién que debe provenir de éstos, para la difusion al publico;

12. Expedir el reglamento para que las entidades integrantes del sector

publico no financiero, puedan intervenir en todos los procesos previstos en esta Ley;

13. Regular las inscripciones en el Registro del Mercado de Valores y su

mantenimiento;
14. Establecer las reglas generales de la garantia de ejecucion;

15. Regular la forma en que serdn efectuadas las convocatorias a asambleas
de obligacionistas, asambleas de participes de fondos administrados y colectivos,
comités de vigilancia y demés dérganos de decision de las instituciones reguladas
por esta Ley;,

16. Dictar las normas necesarias para la administracién de riesgos de las

entidades reguladas por esta Ley;

17. Establecer las politicas generales para la supervision y control del

mercado, asi como los mecanismos de fomento y capacitacion;

18. Determinar mediante norma de caracter general la informacion que se

considerara como reservada;



19. Autorizar las actividades conexas de las bolsas de valores, casas de
valores, banca de inversion, administradoras de fondos y fideicomisos v,
calificadoras de riesgo, que sean necesarias para el adecuado desarrollo del mercado

de valores;

20. Velar por la observancia y cumplimiento de las normas que rigen el

mercado de valores;

21. Normar en lo concerniente a actividades y operaciones del mercado de
valores, los sistemas contables y de registro de operaciones Y, otros aspectos de la

actuacion de los participantes en el mercado;

22. Emitir el plan de cuentas y normas contables para los participes del

mercado;

23. Fijar anualmente las contribuciones que deben pagar las personas y los
entes que intervengan en el mercado de valores de acuerdo al reglamento que
expedira para el efecto el Superintendente de Compafias. En dicho reglamento, se
determinara la tabla con los montos de contribucién que pagarén dichas personas y

entes;

24. Definir, cuando no lo haya hecho la presente Ley, los términos de uso

general en materia de mercado de valores;

25. Establecer las normas que sean necesarias a fin de prevenir los casos de

conflictos de interés y vinculacion de los participes del mercado;

26. Establecer los requisitos de estandarizacién, numeracion e identificacion

de los valores;

27. Expedir normas de caracter general para los procesos de fiducia que lleven
a cabo las entidades y organismos del sector publico en los que se observaran las

disposiciones previstas en esta Ley; v,



28. Regular los procesos y requisitos para la certificacion, inscripcion vy
homologacion de los operadores de valores bajo los criterios de capacitacion,

conocimiento, profesionalismo, experiencia, ética y actualizacion.”

“Art. 10.- De las atribuciones y funciones de la Superintendencia de

Compaiiias y Valores.-

Ademés de las funciones sefialadas en la Ley de Compafiias, la
Superintendencia de Compafiias y Valores para efectos de esta Ley, ejercera las
funciones de vigilancia, auditoria, intervencion y control del mercado de valores
con el proposito de que las actividades de este mercado se sujeten al ordenamie nto

juridico y atiendan al interés general, y tendrd las siguientes atribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado de valores dictada por la Junta de

Regulacion del Mercado de Valores;

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo a las compafiias, entidades y demés
personas que intervengan en el mercado de valores, con amplias facultades de
verificacidn de sus operaciones, libros contables, informacion y cuanto documento
0 instrumento sea necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario
0 bursatil, de acuerdo con las normas que expida la Junta de Regulacion del
Mercado de Valores, exigiendo que las instituciones controladas cumplan con las

medidas correctivas y de saneamiento en los casos que se dispongan;

3. Investigar de oficio o a peticion de parte las infracciones ala presente Ley,
a sus reglamentos, a los reglamentos internos y regulaciones de las instituciones
que serigen poresta Ley, asi como las cometidas por cualquier persona, que directa
o0 indirectamente, participe en el mercado de valores imponiendo las sanciones
pertinentes, asi como poner en conocimiento de la autoridad competente para que
se inicien las acciones penales correspondientes, y presentarse como acusador
particular u ofendido, de ser el caso; 4. Velar por la observancia y cumplimiento de

las normas que rigen el mercado de valores;



5. Requerir o suministrar directa o indirectamente informacion publica en los
términos previstos en esta Ley, referente a la actividad de personas naturales o

juridicas sujetas a su control;

6. Conocer y sancionar las infracciones ala presente Ley, a sus reglamentos,

resoluciones y demas normas secundarias;

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la
realizacion de una oferta publica de valores; asi como suspender o cancelar una
oferta publica cuando se presentaren indicios de que la informacién proporcionada
no refleja adecuadamente la situacion financiera, patrimonial o econdmica de la

empresa sujeta a su control,

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado de valores de: bolsas de valores,
de la sociedad proveedora y administradora del Sistema Unico Bursatil, casas de
valores, compafias calificadoras de riesgo, depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores, sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos, auditoras externas y demas personas o entidades que actlen o
intervengan en dicho mercado, de acuerdo con las regulaciones de caracter general

que se dicten para el efecto;
9. Organizar y mantener el Registro del Mercado de Valores;

10. Disponer mediante resolucion fundamentada, la suspension o
modificacién de las normas de autorregulacion expedidas por las bolsas de valores
0 las asociaciones gremiales creadas al amparo de esta Ley, cuando tales normas
pudieran inferir perjuicios al desarrollo del mercado o contrarien expresas normas

legales o complementarias;

11. Aprobar el Reglamento Interno y el formato de contrato de incorporacion

de los fondos de inversion;

12. Velar por la estabilidad, solidez y correcto funcionamiento de las
instituciones sujetas a su control y, en general, que cumplan las normas que rigen

su funcionamiento;



13. Vigilar que la publicidad de las instituciones controladas se ajuste a la
realidad juridica y econdmica del producto o servicio que se promueve, para evitar
la desinformacion y la competencia desleal; se exceptia aquella publicidad que no

tenga relacion con el mercado de valores;

14. Mantener con fines de difusion, un centro de informacion conforme a las
normas de caracter general que expida la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores;

15. Registrar las asociaciones gremiales de autorregulacion que se creen al

amparo de esta Ley;

16. Disponer la suspension o cancelacion de la inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores de las instituciones o valores sujetos a esta Ley 0 sus normas

complementarias, debiéndose poner tal hecho en conocimiento de la Junta de
Regulacién del Mercado de Valores en la sesion inmediatamente posterior;

17. Establecer los planes y programas de ajustes para el cumplimiento de las

normas previstas en esta Ley;

18. Aprobar las normas de autorregulacién y disponer mediante resolucion
fundamentada, la suspensidbn o modificacion de las normas de autorregulacién

expedidas por las bolsas de valores;

19. Brindar a las entidades del sector publico no financiero la asesoria técnica
que requieran para efectos de la aplicacion de esta Ley;

20. Ejercer las deméas atribuciones previstas en la presente Ley y en sus
reglamentos, en base a las normas que para el efecto expida la Junta de Regulacion

del Mercado de Valores; v,

21. Previa consulta urgente con el Ministro de Economia y Finanzas,
Superintendente de Bancos y Seguros, Gerente del Banco Central del Ecuador y
presidentes de las bolsas de valores del pais, la Superintendencia de Compafiias, a

fin de preservar el interés publico del mercado asi como brindar proteccion a los



inversionistas, podra suspender temporalmente hasta por un término de siete dias,
las operaciones de mercado de valores en caso de presentarse situaciones de
emergencia que perturbaren o que ocasionaren graves distorsiones que produzcan

bruscas fluctuaciones de precios.

22. Suscribir de acuerdo con la Constitucion y la Ley convenios de

cooperacion con otros organismos nacionales e internacionales.

23. Requerir, dentro del ambito de sus competencias, informacién a cualquier
persona natural o juridica pudblica o privada, con excepcion de la informacion

declarada reservada por razones de seguridad nacional.

24. Durante el desarrollo de sus funciones de inspeccion y de investigacidn,
recibir la version libre y voluntaria de aquellas personas que puedan aportar con

informacion util para el esclarecimiento de los hechos.

25. Entregar a autoridades nacionales o extranjeras informacion recabada en
el marco del ejercicio de sus atribuciones de vigilancia y control, incluida aquella

sujeta a sigilo bursatil o bancario.

La informacién a autoridades extranjeras solo podrd entregarse de
conformidad con los términos de usos autorizados y de confidencialidad sefialados
en los respectivos convenios de cooperacion bilaterales o multilaterales y en ningin

caso incluird informacion declarada reservada por razones de seguridad nacional.”
“Capitulo 11
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
Art...- Concepto.-

Es la oferta publica efectuada por una persona natural o juridica, sola o en
conjunto con otras personas, para adquirir acciones u obligaciones convertibles en
acciones, 0 ambos, de una compariia inscrita en bolsa, en condiciones que permitan

a los adquirentes alcanzar su toma de control.



Para la aplicacion de lo previsto en este Titulo, se entendera como toma de
control a la capacidad de dirigir las actividades de determinada sociedad, ya sea
directa e indirectamente, a través de la posesion o representacion en el capital de la

misma.

Cuando en este Titulo se haga referencia a acciones como objeto de la oferta

publica, se entendera también a obligaciones convertibles en acciones.

Las personas naturales o juridicas que efectlen ofertas publicas de
adquisicion de acciones quedaran sujetas, en relacion con esas ofertas, a la

vigilancia y control de la Superintendencia de Compafiias y Valores.”
“Art...- Ofertas publicas obligatorias de adquisicién de acciones.-

Deben someterse al procedimiento de oferta pdblica contemplado en este
Titulo, las adquisiciones de acciones u obligaciones convertibles en acciones que
permitan tomar el control de una sociedad, en un solo acto o en actos sucesivos, 0
gue permitan a una persona o grupo de personas adquirir directa o indirectame nte
una participacion significativa de las acciones con derecho a voto en una

determinada compafiia.

La participacion significativa es aquella que permite por si sola la toma de

decisiones en la administracion de la compafia.

La Junta de Regulacién del Mercado de Valores regulard otros casos que
deben someterse a oferta publica obligatoria de adquisicion de acciones, entre las
cuales constara la oferta publica de adquisicion (OPA), de acciones por exclusion

de negociacion.”
“Art...- Prohibicion.-

El accionista que haya tomado el control de una sociedad no podra, dentro de
los doce meses contados desde la fecha de esta operacion, adquirir acciones de ella
a un precio unitario por accion inferior al pagado en la operacion de toma de

control.”



“Art...- Limitacidn de negociaciones.-

Si dentro del plazo de treinta dias anteriores a la vigencia de la oferta, el
oferente directa o indirectamente, hubiera adquirido las mismas acciones
comprendidas en la oferta, en condiciones de precio mas beneficiosas que las
contempladas en ésta, los accionistas que le hubieren vendido antes de la oferta
publica de adquisicion, tendrdn derecho a exigir la diferencia de precio o el

beneficio de que se trate.

Durante el periodo de vigencia de la oferta, el oferente no podra adquirir
acciones objeto de la oferta, sino a través del procedimiento establecido en este
Titulo.”

“Art...- Obligacion de informacion.-

El 6rgano de control autorizard la OPA una vez cumplidos los requisitos
establecidos en esta Ley. En todo caso se debera contar con el pronunciamiento

previo favorable del 6rgano de control del poder de mercado.

La Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de caracter
general, establecera el procedimiento para la autorizacion de una OPA, su
desarrollo, culminacién, mecanismo de transferencia de las acciones y normas

conexas.

En el caso de que el 6rgano de control detecte que no se cumplieron las
disposiciones relativas a la oferta publica de adquisicion, o que en ella se hayan
transgredido  disposiciones de esta Ley y demas normas complementarias,

dispondra la suspension o cancelacién de la misma.”
“Art...- Ofertas competidoras.-

Durante la vigencia de una oferta pdblica de adquisicion de acciones, podran
presentarse otras ofertas publicas de adquisicion de acciones respecto de las mismas

acciones a que se refieren las disposiciones anteriores.



Estas ofertas publicas de adquisicion de acciones se regiran por las normas de
este Titulo y aquellas que determine la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores.”

“Art...- Restricciones y obligaciones para las compafias cuyas acciones

son objeto de ofertas publicas de adquisicion.-

Como resultado del anuncio de una oferta pablica de adquisicidn de acciones,
tanto la sociedad cuyas acciones son objeto de la misma, como los miembros de su
directorio, representantes legales, apoderados y altos ejecutivos con capacidad de
toma de decisiones en la empresa, segun corresponda, no podran, durante toda la
vigencia de dicha oferta, adquirir esas acciones o resolver la creacion de sociedades
filiales, fusiones, escisiones Y otras actividades que mediante regulacién determine
la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.”

“Art...- lrrevocabilidad.-

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones seran irrevocables. Sin
perjuicio de ello, la persona natural o juridica que efectle la oferta plblica de
adquisicion de acciones podra contemplar causales objetivas de caducidad de su
oferta, las que se incluiran en forma clara y destacada tanto en el aviso como en la
circular de oferta publica de adquisicion, definidos en la Ley y en las disposicio nes

que expida la Junta de Regulacion del Mercado de Valores.

Sin perjuicio de lo expuesto, las ofertas plblicas de adquisicion sélo podran
modificarse durante su vigencia para mejorar el precio ofrecido o para aumentar el
nimero maximo de acciones que se ofreciere adquirir. Cualquier incremento en el
precio favorecerd también a quienes hubieren aceptado la oferta de adquisicion en

su precio inicial.”
“Art...- De la garantia.-

Debera constituirse una garantia por un porcentaje del monto total de la oferta,
que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de

caracter general, la misma que puede consistir en dinero o en valores emitidos o por

T



emitirse. Esta garantia quedara en custodia de una institucion financiera o de los

depositos centralizados de compensacidn vy liquidacion de valores.”
“Art...- De las excepciones.-

No procedera una oferta publica de adquisicion de forma obligatoria en los

siguientes casos:
1. Por el ejercicio del derecho de preferencia;
2. La adquisicion por oferta publica primaria;

3. Por efecto de un contrato de prenda, si el acreedor es una institucion del

sistema financiero;

4. Las adquisiciones provenientes de un aumento de capital por capitalizacién

de cuentas patrimoniales;
5. Las que provengan de casos de fusion;
6. Las adquisiciones por causa de muerte;
7. Las enajenaciones forzadas;

8. Las acciones u obligaciones convertibles en acciones registrados en el

Registro Especial Bursatil REB; v,

9. En otros casos que establezca la Junta de Regulacion mediante norma de

caracter general.”
“Art...- Prohibiciones.-

1. No podrén ser destinatarios de la OPA las sociedades o personas que

pertenezcan al mismo grupo econdmico del ofertante;

2. El oferente no podra disponer o realizar operaciones con valores de la

compafiia cuyos valores se pretende adquirir, durante la vigencia de la OPA,

3. Los intermediarios autorizados deberdn abstenerse de participar en

operaciones que se realicen con infraccion a las normas de las OPA; vy,
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4. La compafiia cuyas acciones se pretenden adquirir, debera abstenerse
durante la vigencia de la OPA de realizar cualquier acto fuera del giro de su negocio,

cuya consecuencia sea afectar el desarrollo y éxito de la OPA.”

“TITULO X

CAPITULO 1

DE LAS BOLSAS DE VALORES”
“Art. 44.- Objeto y naturaleza.-

Las bolsas de valores son sociedades anénimas, cuyo objeto social Unico es

brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.

Podrén realizar las deméas actividades conexas que sean necesarias para el
adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que seran previamente
autorizadas por la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, mediante norma de

caracter general.”

“Art. 45.- Constitucion y autorizacion de funcionamiento.-

Las bolsas de valores deben constituirse y obtener la autorizacion de
funcionamiento ante la Superintendencia de Compariias y Valores, observando los
requisitos y procedimientos determinados en las normas que emita la Junta de
Regulacion del Mercado de Valores que contemplen, por lo menos, criterios de

capital minimo, objeto exclusivo Y sistemas tecnologicos.

El capital minimo de las bolsas de valores sera fijado por la Junta de
Regulacion de Mercado de Valores en funcidn de su objeto social, las actividades
autorizadas y las condiciones del mercado, el cual debera ser suscrito y pagado en

su totalidad.



Las bolsas de valores deben mantener los pardmetros, indices, relaciones,
capital, patrimonio minimo y demés normas de solvencia y prudencia financiera
que determine la Junta de Regulacion del Mercado de Valores, tomando en

consideracion el desarrollo del mercado de valores.

En caso de incumplimiento de estas disposiciones, sin perjuicio de las
sanciones a que hubiere lugar, la bolsa de valores, por requerimiento de la
Superintendencia de Compafias y Valores, deberd regularizar la situacion de
conformidad con lo que haya establecido la Junta de Regulacion del Mercado de

Valores en la norma de caracter general.”

“Art. 46.- Estructura de capital de las bolsas de valores.- Un accionista de
una bolsa de valores no podré ser titular ni acumular, directa ni indirectamente, un
porcentaje mayor al cinco por ciento de acciones emitidas y en circulacion, de dicha
bolsa. Por excepcion, con la finalidad de propender a la integracion regional de las
bolsas de valores locales y desarrollar el mercado de valores ecuatoriano, podran
superar este limite de participacion hasta un maximo del treinta por ciento (30%)
bolsas de valores o mercados regulados, calificados como tales por la
Superintendencia de Compafiias y Valores, que cumpla por lo menos con los

siguientes requisitos:

1. Acreditar experiencia de al menos tres afios en la administracion de

sistemas burséatiles en otros mercados internacionales;

2. Demostrar un volumen total de montos negociados en el ditimo afio,
superior en por lo menos diez veces el monto total negociado por todas las Bolsas

de Valores autorizadas para funcionar en el Ecuador, en el ditimo afio; v,

3. Los deméas requisitos que establezca la Junta de Regulacion del Mercado

de Valores.



Los grupos financieros y las entidades vinculadas de manera directa o
indirecta a éstos, no podréan ser accionistas de las bolsas de valores ni formar parte

de su Directorio.

Las acciones en que se encuentra dividido el capital social de una bolsa de

valores, deben inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y ser negociadas

bursatilmente.

Para el cumplimiento de esta disposicion se debe tomar en consideracion lo

establecido en esta Ley y en sus normas secundarias, respecto de vinculaciones.”



Anexo 7: Nuevo Esquema General del Mercado de Valores Ecuatoriano
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