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RESUMEN:

El presente trabajo de investigacion nacio de la necesidad de incentivar el
mercado de valores ecuatoriano con la finalidad de que junto con el se
den a conocer las fuentes alternativas de financiamiento que actualmente
existen para PYMES y empresas grandes, impulsando la econdmica del
Ecuador. Se busca realizar un analisis de los mercados internacionales
versus el mercado de valores ecuatoriano, su funcién, la operatividad, su
evolucion, identificar los beneficios para luego encontrar las falencias y
realizar recomendaciones enfocadas al desarrollo del mismo.

Durante el desarrollo de este trabajo se utiliz6 el método de andlisis de
casos de las Bolsas de Valores de los paises vecinos y la mas
representativa en América Latina.

Se busca establecer mecanismos para la promocién de la inversion a
través de negociaciones por Bolsa de valores, cuales son los beneficios
que actualmente existen y que temas hay que mejorar. Dentro de los
problemas que se ha encontrado son los siguientes: la poca cultura
bursétil, muy pocas personas conocen los beneficios del Mercado de
Valores; se manejan bajo un perfil muy conservador y direccionan sus
fondos disponibles a las Instituciones Financieras del pais; al igual se
investigd el sindrome del corto plazo en las inversiones que actualmente
existen, impidiendo el desarrollo de un mercado enfocado en el largo
plazo, permitiendo que los fondos se dirijan a inversiones en activos fijos.
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1. INTRODUCCION:

“El mercado de valores se ha convertido, a lo largo de las ultimas
décadas, en un pilar esencial del desarrollo econémico de los paises, por
su capacidad de canalizar importantes volimenes de financiacion, a
través de mecanismos que han ido mejorando en términos de
transparencia, liquidez y eficacia” (Zoido, 2010); es por esto que se busca
plantear que el Mercado de Valores es un pilar esencial para el desarrollo
economico del Ecuador, al igual que en los paises desarrollados como
Estados Unidos, Inglaterra, Chile y Brasil en América Latina, entre otros.

La inversion en infraestructura, investigacion e innovacion que realizan las
empresas privadas y publicas, son los canales que contribuyen al
desarrollo. Esta inversibn causa mejora en la productividad, la
competitividad y las riquezas, lo que aumenta el PIB per capita,
impulsando la economia de los paises y mejorando el bienestar social.
Esta inversion viene dada por el Sistema Financiero y por el Mercado de
Valores.

En dicho sentido, el Mercado de Valores es un elemento importante que
afecta directamente el crecimiento econémico, ya que pone a disposicion
de la sociedad un conjunto de mecanismos cuyas “funciones basicas son
las de asignacién y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los
recursos de capital, los riesgos, el control y la informacion asociados con
los procesos de transferencia del ahorro a la inversion.” (Brianto, Mercado
de Capitales y Crecimiento Economico: Caso Venezuela, 2010).

Existen estudios que confirman que existe una correlacion positiva entre
la capitalizacién bursétil, precio de la accién multiplicado por el nimero de
acciones en circulacién, y el crecimiento del PIB del pais analizado,
manteniendo una correlacion aun mayor entre los paises en vias de
desarrollo, tal como lo muestran el Gréafico 1.1y 1.2.

Grafico 1.1

Relacion Capitalizacion Bursatil vs. PIB
Paises desarrollados
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Grafico 1.2
Relacién Capitalizacion Bursatil vs. PIB
Paises no desarrollados

1.000,00 — — =
Relacion Capitalizacion/ PBI
900,00 & exico
800,00
700,00
B 80000
=2
= 500,00
2 40000 -
Argentina 4 Grecia
300,00
A A Irlanda
200,00 A Colonbia Cl'ﬁ A lsrael
100,00 a Forii fe
50 100 150 200 250 300 350 400 450
Capitalizacién

Fuente: World Federation of Exchanges 2007
Elaborado por: World Bank 2007

En el caso de Ecuador, la capitalizacion bursatil no es muy elevada y esto
viene dado porque existe un sesgo hacia los productos de renta fija sobre
los de renta variable, pero aun asi la relacion que existe entre el PIB y la
Capitalizacion es un poco superior al 100% de las Bolsas tradicionales de
su entorno (Lopez, 2012).

Cabe recalcar que segun la historia, aquellos paises que presentan los
mayores indices de formacion de capital son los que han conseguido un
crecimiento sostenido de la economia, todo esto relacionado directamente
a la transferencia de fondos por medio del Mercado de Valores.

Dentro de los canales que generan el crecimiento economico estan los
siguientes (Brianto, 2010):

1. Generacién de una mayor liquidez: se debe a que las inversiones
de largo plazo implican inmovilizar el capital por un periodo
prolongado de tiempo; es por esto que la existencia de un mercado
liquido que garantice la venta de los titulos a un precio razonable y
en un periodo corto de tiempo, motiva a que los ahorristas
financien los proyectos de largo plazo.

2. Reduccion de riesgos: el Mercado de Valores permite la reduccion
del riesgo de un sector especifico hasta llegar al punto minimo de
riesgo, que es el riesgo del mercado o también conocido como
riesgo sistematico. Este objetivo se logra mediante la
diversificacion de los titulos y sectores en los que se invierte.

3. Mayor informacién y mejor asignacion de fondos: el Mercado de
Valores logra con el pasar de los afios, la eficiencia; incrementando
la informacién disponible, con personal técnico de mayor capacidad
de analisis, nuevas técnicas e instrumentos financieros que
permiten identificar, analizar y distribuir los fondos de los ahorristas
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a las mejores inversiones, segun el perfil de riesgo de cada
inversionista.

4. Disminucion de costos: la movilizacion de recursos a través del
Mercado de Valores resulta mas barato frente a las tasas activas
gue cobra la Banca.

5. Promocion del sector real de la economia: instituciones como la
CFN solo invierten en empresas dedicadas a la elaboracion y
fabricacion de productos, incentivando a que los negocios se
enfoquen en aumentar el valor agregado de sus productos y
financiarse a través del Mercado de Valores.

6. Un mayor desarrollo del mercado puede fomentar un mayor ahorro.

Existen cuatro corrientes tedricas que explican la relacion entre el sector
financiero, mercado de valores y el crecimiento econémico.

La primera es la que vision de los banqueros, en la que nos exponen que
la movilizacion de recursos, identificar buenos proyectos y la correcta
administracion del riesgo asignado son factores que afectan
directamente al crecimiento de la economia de un pais y estan sobre el
mercado de valores.

El segundo, es la vision del mercado de valores, en que se sefiala que el
principal factor para el crecimiento econémico viene dado por el aporte
positivo del mercado de valores, gracias a la promocion del sector real de
la economia, la disminucién del riesgo a través de la diversificacion y el
conocer informacion veraz, correcta y oportuna.

La tercera, es la visibn de los abogados, la cual rechaza cualquier
hipétesis que plantee la relacion entre la estructura financiera y el
crecimiento econdémico y afirma que el aporte de un ordenado sistema
legal es lo que permite a un pais crecer econémicamente.

La cuarta, es la vision de los servicios financieros, explica la relacion entre
los servicios financieros y el crecimiento econémico de un pais, es una
teoria que se complementa de la primera y la segunda, ya que no toma en
consideracion de que tipo de mercado provienen los mismos. (Brianto,
Mercado de Capitales y Crecimiento Economico: Caso Venezuela, 2010)

Tradicionalmente, se ha centrado la investigacion econdémica en la
relacion que existe en el sector bancario y la produccién, pero cada vez
mas, hay un consentimiento de que la contribucion del Mercado de
Valores es positiva para el desarrollo econdmico del pais, especialmente
en los paises desarrollados, donde desde los ejecutivos hasta las amas
de casa conocen del mercado y mantienen inversiones en productos que
el Mercado de Valores ofrece.

En paises menos desarrollados como el nuestro, la Banca representa a la
primera opcion de financiamiento para los diferentes sectores de la
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economia, creando un desfase entre los tiempos de los préstamos
otorgados y los depdsitos que reciben de sus clientes, generando
desajustes de liquidez y obligando a los Bancos a otorgar préstamos a
plazos mas cortos, afectando directamente a la inversidon productiva; bajo
ésta premisa, el propoésito principal para el desarrollo del Mercado de
Valores es la desintermediacion financiera, donde se elimina totalmente al
Banco, beneficiando al deudor (emisor) con tasas menores a las que
puede conseguir en la banca.

Cabe recalcar que desde hace muchos afos se ha mantenido una fuerte
disputa con la Banca, buscando a los mismos clientes y tratando de
obtener los mayores beneficios para cada una de las partes, y tal como lo
menciona (Ortiz, 2008), “El Ecuador no es un pais capitalista debido a que
la riqgueza se concentra en pocos grupos y el Mercado de Valores es
todavia incipiente y restringido”.

Pensando que los escenarios podian cambiar, la expedicion de la Ley de
Regulacion y Control de Poder de Mercado junto con la Resolucién 2011-
1973, determinan que los grupos financieros no pueden poseer ni directa,
ni indirectamente compafias como Casas de Valores, Administradoras de
Fondos y Fideicomisos y Compariias de Seguros; es aqui cuando las
Casas de Valores independientes han encontrado la oportunidad de
conseguir esos clientes, en vez de enfocar sus esfuerzos por conseguir a
nuevos, visitando comparfias que pertenecen a sectores que no habian
sido atendidos y mas importante aun buscar al pequefio ahorrista para
masificar las negociaciones de valores y dejar de depender de los
inversionistas institucionales.

Con la presente investigacion se busca analizar la situacion en la que se
encuentra el Mercado de Valores Ecuatoriano, revisando ciertos eventos
del pasado y revisando modelos utilizados en otros paises; asi también se
presentaran los beneficios que brinda el mercado de valores, su
importancia en el mundo y en el Ecuador; las diferencias que existen entre
el inversionistas ecuatoriano y el inversionista internacional; se realizara
un analisis FODA del Mercado de Valores y se aplicara el modelo de las
Cinco Fuerzas de Porter al Mercado de Valores Ecuatoriano.
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2.

OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS:

2.1

2.2.

Objetivo General:

Profundizar la participacion de futuros emisores e
inversionistas en el mercado de valores, eliminando la
dependencia de inversionistas institucionales, simplificando
los procesos de emisibn y minimizando los costos de
corretaje.

Objetivos Especificos

a) Establecer los beneficios del Mercado de Valores
Ecuatoriano.

b) Comparar estrategias innovadoras para la negociacion
de titulos que han tenido éxito en otros paises y que
generen mayor rentabilidad a los participantes.

c) Proponer estrategias que permitan la masificacion de las
negociaciones en el Mercado de Valores.
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3. SITUACION PRACTICA QUE SE PROPONE MEJORAR:

Con el presente trabajo de investigacion se pretende determinar que
opciones se pueden aplicar para mejorar y estimular el poco o bajo interés
de las personas, organismos, empresas 0 instituciones publicas y
privadas por invertir en el mercado de valores en Ecuador.

Dentro de los principales problemas del Mercado de Valores, uno de ellos
es gue los participes realizan inversiones poco significativas en el largo
plazo y esto se debe a los siguientes factores:

1) Inestabilidad Politica y Econémica.

2) Falta de Informacion del Mercado de Valores.

3) Tipos de empresas en el Ecuador, segun como esta conformada su
estructura accionarial (familiares).

4) Politica Impositiva del Estado.

Sobre el dltimo punto vale recalcar que una excesiva tributacion
desalienta la actividad empresarial y la vuelve menos rentable y
productiva. En la transicion de empresas pequefas hacia unas de mayor
tamafio, la tributacibn es importante. Al superar cierto limite de
crecimiento, las empresas comienzan a tener fuertes cargas tributarias,
por ende causa la reduccion de las utilidades, desalentando el crecimiento
y eliminando las posibilidades de participacién en el Mercado de Valores,
de cierta forma se influye indirectamente en el Mercado de Valores. La
imposicion de la renta corporativa en el Ecuador es de 36,25%, es la
cuarta mas alta en el mundo. Su reduccion es necesaria, si el pais quiere
competir internacionalmente. (Carrera, 2012)

Los cuatro causas antes expuestas dan como resultado, la falta de
confianza por parte del inversionista nacional y extranjero a invertir en
nuestro pais a largo plazo, con temor de lo que ocurra en el pais y que los
fondos que se mantienen en las inversiones en empresas nacionales, no
renten por las diferentes politicas impositivas que aplique el estado en
busqueda de conseguir mas dinero para obras y capital de trabajo.

La oferta y demanda de valores en el mercado es fructifera sélo en un
buen ambiente de negocios y segun el informe para el periodo junio 2011
a junio 2012 del Banco Mundial y de la Corporacion Financiera
internacional sostiene que las economias del mundo adoptan nuevas
reformas buscando promover la informacion y facilitar los procesos de
hacer negocios, existen 108 paises de los 183 analizados que han
adoptado en total 201 reformas que faciliten la actividad empresarial. El
caso del Ecuador no es igual al resto, ya que, gracias a la poca
preocupacion del Ejecutivo por mejorar el Ranking del Clima de Negocios,
hemos bajado 8 puntos en nuestra calificacion, y asi como lo muestra el
estudio, el Ecuador es uno de los paises que no realizaron reforma alguna

por mejorar la situacion actual al intentar hacer negocios.
Cuadro 3.1
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Fuente: Doing Business 2012 Banco Mundial

Elaborado por: Autor
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Doing Business analiza las diferentes regulaciones que influyen en once
fases de la vida empresarial: apertura de una empresa, manejo de
permisos de construccion, obtencion de electricidad, registro de
propiedades, obtencién de crédito, proteccion de inversores, pago de
impuestos, comercio transfronterizo, cumplimiento de contratos,
resoluciébn de la insolvencia (cierre de una empresa) y empleo de
trabajadores (Banco Mundial, CFl, 2013). Las peores calificaciones dentro
de las categorias son:

(En orden de calificacion)

Proteccion a los inversores (24)
Apertura de negocio (29)
Comercio transfronterizo (29)
Obtencidn de electricidad (31)

hrwpbE

Al analizar detalladamente cada una de las peores calificaciones del
Ecuador, podemos ver lo siguiente:

El Informe nos muestra el nivel de proteccion que tienen legalmente los
accionistas minoritarios contra el mal uso de activos de la compafiia por
los directores para beneficio propio, siendo la calificacion por grupo la
siguiente:

Cuadro 3.2
Calificacion de Ecuador
Proteccién alos Inversiones

Indicador Ecuador America L:':\tma yel
Caribe

indice de grado de transparencia 1 4
(0-10)
indice de responsabilidad de los 5 5
directores (0-10)
indice de facilidad para juicios de 6 6
accionistas (0-10)
indice de fortaleza de proteccién 40 50
de inversores (0-10) ! !
* Nota: Calificaciones mas favorables son las mayores

Fuente: Doing Business 2013
Elaborado por: Banco Mundial y CFI

Al tener una calificacion de 1/10 en el indice de grado de transparencia,
nos indica que de existir conflictos de interés no se comunica al publico en
general. Una calificacion de 5/10 en el indice de responsabilidad de los
directores, nos expresa que en algunos casos de existir beneficio de uno
de los directores se lo hace responsable de sus actos, mas no en todos
los casos. Una calificacion de 6/10 en el indice de facilidad para juicios de
accionistas nos muestra que la informacion a presentar en el juicio contra
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los directores esta al alcance y que se puede interrogar al director en
juicio. Y por ultimo, una calificacion de 4/10 en el indice de fortaleza de
proteccion de inversores es el promedio de las calificaciones,
manteniéndonos abajo del promedio de América Latina y el Caribe.

El segundo punto sobre la Apertura de Negocio, se explica en el Grafico
3.1 los tiempos de demora, los procesos y el porcentaje del costo que se

genera en cada proceso.
Gréfico 3.1
Apertura de un negocio
Tiempo, Procesos, Costo
What it takes to start a business in Ecuador

Paid-in minimum capital (% of income per capita): 4.5

B Time Cost
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Fuente: Doing Business 2013
Elaborado por: Banco Mundial y CFlI

El tiempo de apertura de un negocio promedio en el Ecuador es de 56
dias, teniendo un total de 13 procesos y el costo necesario es del 29.9%
del ingreso per capita.

En los tiempos globalizados en los que vivimos actualmente, el comercio
entre paises es un pilar importante en la economia de los paises. En el
tercer punto sobre el Comercio Transfronterizo Ecuador esta en el puesto
129. El exceso de documentacion requerida, los largos procesos de
aduana, ineficiente operatividad aduanera y la infraestructura inadecuada
nos lleva a que se incremente el costo de importar y exportar, asi como la
demora en las mismas. En el grafico 3.2 se resume los tiempos que se
demora un proceso de exportacion y de importacién, asi como los
documentos necesarios y el costo de realizar la exportacion y la
importacion.
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Grafico 3.2
Comercio Transfronterizo
Tiempo, Procesos y Costo

Summary of procedures and documents for trading across borders in Ecuador

Latin America &
Indicator Ecuador Caribbean GE{T::{:;‘""”
average
Documents to export (number) 8 i 4
Time to export (days) 20 17 10
Cost to export (US$ per container) 1535 1268 1028
Documents to import (number) 7 7 5
Time to import (days) 25 19 10
Cost to import (US$ per container) 1530 1612 1,080

Nete: In cases where an economy’s regional dassification is "OBCD high income,” regional averages above are only displayed
once.

Fuente: Doing Business 2013
Elaborado por: Banco Mundial y CFI

Al comparar las calificaciones de Ecuador con los de América Latina y el
Caribe y luego con los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico, podemos ver que se aleja del
promedio de América Latina y esta muy por debajo de los paises
miembros de la OECD.

Y por ultimo, ¢cdmo se puede realizar un negocio sin tener el servicio
basico de la luz eléctrica? En el cuarto punto, Obtener Electricidad, en el
Ecuador se demora 87 dias, se necesitan 7 procesos y cuesta 860.9% del
PIB per capita. Obtener electricidad es esencial para operar un negocio y
en muchos paises es complicado el proceso por las leyes que existen, el

cableado, las conexiones, las instalaciones que necesita, entre otras.
Grafico 3.3
Obtener Luz Eléctrica
Tiempo, Procesos y Costo

What it takes to obtain an electricity connection in Ecuador
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Fuente: Doing Business 2013
Elaborado por: Banco Mundial y CFI
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En busca del progreso, los paises compiten por fondos de inversionistas,
los cuales fluyen en su mayoria a través de los Mercados de Valores
dinamicos, los que son reflejos de los esfuerzos nacionales por motivar el
emprendimiento, mediante un ambiente favorable para arriesgar su capital
en la creacion de una nueva empresa o en el crecimiento de una empresa
existente. Sino subimos en los Rankings mundiales, no sigamos
esperando la inyeccion de fondos al pais para el desarrollo del sector
productivo, porque dificilmente llegaran. La politica del estado deberia
enfocarse en conducir al pais hacia ubicaciones atractivas para conseguir
este objetivo.

Sobre los problemas que tenemos en el Mercado de Valores Ecuatoriano
puedo resumir los siguientes:

Desde los inicios el Mercado de Valores se ha enfocado en ciertos
sectores de la economia y en la clase elite del Ecuador, sin considerar al
pequefio ahorrista, poniendo barreras minimas de inversibn en los
Prospectos de Oferta Publica de Valores de Renta Fija, los cuales
usualmente son de US 10.000,00, limitando la participacion del pequefio
ahorrista.

Segun la muestra recogida, el 65% de los Prospectos de Oferta Publica
detallan como minimo de inversiobn valores mayores o iguales a los
US 10.000,00.

Cuadro 3.3

Montos Minimos de Inversion
Prospectos de Oferta Publicas

Julio-2012
Total de emisiones 40
Criterio <10.000 14
Menor a 10.000 35%
Mayor a 10.000 65%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autor
Detalle en Anexo 1

Uno de los autores consultados, (Mendez), muestra su preocupacion del
poco apoyo gue entregan las Casas de Valores, siendo ellos los Unicos
Intermediarios de Valores autorizados, en la educacion de sus alumnos y
la falta de motivacion que revelan cuando un pequefio inversionista visita
sus instalaciones, descartando sus fondos al saber que son montos
pequenos.

El poco interés por el pequefio inversionista y la dependencia que existe
de los fondos que los Inversionistas Institucionales pueden asignarles a
las Emisiones Primarias de Valores, demora la colocacion de valores
emitidos en el mercado; peor aun cuando estos participes designan los
fondos a otras actividades como por ejemplo: el Banco Nacional de
Fomento, a mayo del 2012, estaba asignando sus recursos a otorgar
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créditos, asi como el Banco Central del Ecuador actuando por el Consep,
invirtiendo solo en titulos Bancarios y Cooperativas a plazos muy cortos.

El Cuadro 3.4 y 3.5 son el detalle de los valores negociados por el Sector
Publico e Inversionistas Institucionales en la Bolsa de Valores de Quito
durante el afio 2011, con una participacion de mercado por el Sector
Pablico del 59.92%, y para la Bolsa de Valores de Guayaquil 59.75%
siendo bastante alta frente a otros mercados.

Cuadro 3.4

Participacién del Sector Publico y Privado
Bolsa de Valores de Quito 2011

Instituciones Publicas # Transacciones  Valor Efectivo Total
Inst. de Seguridad Social de la Policia Nacional 52 % 70,556,512.63
Banco Central del Ecuador 35 $ 47,678,231.45
Corporacion Financiera Nacional 355 $ 364,381,928.75
Inst. de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas 0% -
Banco del Estado 22 $ 15,624,038.12
Banco Ecuatoriano de la Vivienda 50 $ 29,106,719.20
Magisterio Ecuatoriano 18 $ 11,395,204.22
Banco Nacional de Fomento 12 $ 17,941,855.20
BIESS 40 $ 111,269,018.19
Ministerio de Finanzas 63 $ 176,235,352.84
Total Sector Publico 647 $ 844,188,860.60
Total Sector Privado 1705 $ 564,711,431.53
Totales Enero a Diciembre 2011 2352 $ 1,408,900,292.13
% Participacion Sector Publico 27.51% 59.92%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Autor

Cuadro 3.5
Participacion del Sector Publico y Privado
Bolsa de Valores de Guayaquil 2011

Instituciones Publicas # Transacciones Valor Efectivo Total
Inst. de Seguridad Social de la Policia Nacional 79 $ 243,892,624.77
Banco Central del Ecuador 9 3 1,881,548.00
Corporacion Financiera Nacional 441 $ 558,837,550.99
Inst. de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas 03 -
Banco del Estado 23 % 15,296,476.14
Banco Ecuatoriano de la Vivienda 46 3$ 40,559,470.75
Magisterio Ecuatoriano 210 $ 40,755,177.43
Banco Nacional de Fomento 03 -
BIESS 101 $ 90,632,229.68
Ministerio de Economia y Finanzas 44 $ 160,102,224.47
Sector Publico 953 $ 1,151,957,302.23
Sector Privado 1399 $ 775,873,256.66
Totales Enero a Diciembre 2011 2352 $ 1,927,830,558.89
% Participacion Sector Publico 40.52% 59.75%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Autor

Dentro de los inversionistas institucionales que participan activamente en
el Mercado de Valores esta la Corporacién Financiera Nacional, Instituto
de Seguridad Social de la Policia Nacional, Banco del Instituto
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Ecuatoriano de Seguridad Social, Fondo de Cesantia de la Policia
Nacional a través del Banco del Estado, Fondo Ambiental Nacional (FAN),
entre otros.

Por otro lado, desde los inicios de las Bolsas de Valores en el Ecuador el
perfil del empresario ecuatoriano se mantiene, siendo tradicionalista,
evitando el riesgo y con el sindrome de corto plazo; y al hablar de los
posibles emisores de valores, muestran un gran temor al publicar la
informacion financiera de la empresa al publico en general, a través de los
medios de comunicacion que utilizan las Bolsas de Valores del pais, al
igual que al no considerar emitir valores de renta variable, por la
‘resistencia de los empresarios a compartir su patrimonio con socios
externos por temor a perder el control sobre las decisiones de su
empresa” (Arosemena, 2005).

Bajo ésta investigacion se busca aportar academicamente y en la practica
al Mercado de Valores Ecuatoriano buscando su desarrollo y permitiendo
a otras personas naturales y juridicas a intervenir en el Mercado.
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4. JUSTIFICACION:

El presente trabajo de titulacion tiene como propdsito principal el de
analizar y encontrar nuevos mecanismos que permitan que las
negociaciones en las Bolsas de Valores Guayaquil y Quito se desarrollen
en su maxima potencia, segun las capacidades técnicas que actualmente
existan, usando de ejemplo las Bolsas de Valores en Latinoamérica.

De los resultados de la investigacion se beneficiaran los Emisores, las
Casas de Valores y el Mercado, ya que dentro de los beneficios
principales estaran los siguientes:

e El proceso de colocacion de valores en mercado primario sera en un
menor tiempo ya que no dependeran en su mayoria de los
inversionistas del sector publico y sus largos procesos de analisis de
inversion.

e El riesgo de no pago de emisiones de renta fija se disolvera en
varios inversionistas, al masificar las negociaciones.

e Las Casas de Valores podran contar con mayor numero de clientes.

e El pequefio inversionista podré participar en el Mercado de Valores y
conseguira rendimientos mayores que los tradicionales.

e Entre otros.

Asi también existiran beneficios tedricos ya que al no contar con trabajos
de investigacion extensivos sobre el Mercado de Valores Ecuatoriano, se
brindara una opcién de consulta para futuros estudios y aplicacién de
modelos de mejora.
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5.

ANTECEDENTES Y FUNDAMENTACION TEORICA:

5.1. Resefia Histérica e Importancia del Mercado de Valores.

5.1.1. Historiadel Mercado de Valores en el Mundo.

La existencia de las bolsas de valores en realidad tiene un origen muy
remoto.

Algunos de los autores consultados piensan que sus origenes son de la
época cuando los mercaderes se reunian con el proposito de comprar y
vender diferentes productos. Con el paso de los afios, ya no solo se
reunian a intercambiar productos basicos sino que llegaron a
intercambiar productos sofisticados, como los valores con derechos
econdmicos, llegando a ser patrimoniales como crediticios.

Es un poco dificil definir desde que fecha se inician los Mercados de
Valores en el mundo ya que desde que existe el comercio en el mundo,
existian los préstamos con intereses anotados en tablillas de arcilla
como en la antigua Mesopotamia; algunos exponen que el evento clave
fue en 1602 con la Compafia de las Indias Orientales Holandesas,
mientras que otros confirman que comenzd en la antigua Roma;
“‘evolucionando hasta alcanzar el nivel tecnolégico que permite a los
corredores de Bolsa realizar operaciones sin tener que acudir al corro”
(Bohorquez, 2008). Esta tecnologia permite que los brokers puedan
operar desde sus oficinas, sin tener que movilizarse para las ruedas de
piso, como se llaman en el Ecuador.

Los que iniciaron las actividades de negociacion en bolsa fueron los:
griegos, cartagineses y fenicios, quienes se encontraban en la Plaza de
Corintio con los comerciantes de Atenas. En el siglo XIll, la familia Van
Der Buerse realizaba sus reuniones con caracter mercantil y el escudo
de esta familia tenia tres bolsas de plata, de aqui se crea el nombre de
“‘bolsas”. Pero no obstante se considera que en 1460, en Amberes,
Bélgica, nacidé la primera Bolsa, donde se reunian mercaderes a
negociar mercaderias de distintas nacionalidades, “valores”, dando el
nombre de Mercado de Valores (Bohorquez, 2008). La segunda fue en
Amsterdan en el siglo XVII, con el nombre de Amsterdan Bourse y es la
que formalmente negocié los activos financieros como bonos y
acciones. Muchos afios despues Londres conquisté el lugar y cambio el
nombre a London Stock Exchange. (Londofio, 2006)

Desde los inicios de las Bolsas de Valores, son aquellas las que
brindan la infraestructura para la negociacion entre los emisores de
valores y los inversionistas.
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5.1.2. Historia del mercado de Valores en el Ecuador.

El inicio de las Bolsas de Valores en el pais fue una respuesta a la
evolucion de los procesos comerciales y econdmicos tanto en otros
paises del mundo como la evolucion de los procesos en el nuestro.
Comenzando con la necesidad de promover un sistema que permita el
flujo del dinero del ahorrista a las empresas con necesidades de fondos
para el desarrollo de actividades productivas en el pais.

Al revisar la historia de la Bolsa de Valores en el Ecuador, detallan que
la Bolsa de Valores y Productos de Guayaquil fue una de las primeras
en Latinoamérica, pero su futuro fue negro debido a la escasa oferta de
titulos de valores, la falta de conocimiento respecto a las inversiones
financieras en Bolsa, la baja capacidad de ahorro del pais, la estructura
industrial y las irregularidades de orden politico que caracterizaron esa
época (Tanquino, 2011).

Los esfuerzos por desarrollar la Bolsa de Valores y Productos fueron
fallidos, ya que su vigencia fue de un afo desde 1935 a 1936,
confirmando aqui la falta de apoyo del gobierno por el desarrollo de
sistemas que favorezcan y promuevan la participacion de inversionistas
y de emisores. Es en el afio 1965 que se puede ver el apoyo del
gobierno por el desarrollo del Mercado de Valores, cuando se crea la
Comisiéon de Valores — Corporacién Financiera Nacional, que tenia
como uno mas de sus deberes el de promover la creacion de las
Bolsas de Valores, creando en 1969 las Bolsas de Valores de
Guayaquil y Quito (Superintendencia de Compainias).
Cuadro 5.1

Eventos de Importancia en el
Mercado de Valores Ecuatoriano

=) = | ) ) | ) e | ) e | =) | =) | =)
1935 1936 |... 1965 |... 1969 1970 ... 1993 ... 1998
Bolsade | Cierre de la Se crea la Ley 111, Inician Primera Ley Actual Ley
Valores y Bolsa de Comision de buscael |operaciones de Mercado de Mercado
Productos | Valoresy Valores desarrollo | las Bolsas de Valores. de Valores,
de Productos Corporacion del Mercado | de Valores Se deroga la
Guayaquil. de Financiera de Valores. de constituyen anterior. Se
Guayaquil. Nacional. Resultados: | Guayaquil y las Casas crea el CNV
Muestran Escasa Quito. Se de Valores. como
apoyo del participacion| formaliza el Bolsas de regulador.
Estado. del sector | Mercado Valores Bolsa como
privado. Bursatil. como Organizacion
Sociedades sin fines de
Anénimas. lucro.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: Autor

Segun la informacion obtenida de la pagina web de la Bolsa de Valores
de Quito, se pueden detallar fechas importantes en la historia del
Mercado de Valores, las que se resumen en el Cuadro 5.1 que
antecede y detallo a continuacion:
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= Noviembre 4 de 1831: Entra en vigencia en el Ecuador el
Cdbdigo de Comercio de Esparfia de 1829.

= Mayo 1 de 1882: Se publica el primer Codigo de Comercio
Ecuatoriano, el que nombra a las Bolsas de Comercio.

= Junio 26 de 1884: Primera Bolsa de Comercio en Guayaquil.

= Septiembre 26 de 1906: Se publica el Cédigo de Comercio de
Alfaro.

= Mayo de 1935: Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C. A.

= Mayo 19 de 1953: Del Decreto Ley de Emergencia No.09 se
establece la Comision de Valores.

= Julio 4 de 1955: Se crea la Comision Nacional de Valores.

= Enero 27 de 1964: Se expide la Ley de Compafiias.

= Agosto 11 de 1964: Se expide la Ley de la Comisién de
Valores — Corporacion Financiera Nacional.

= Marzo 26 de 1969: Se faculta la creacion de bolsas de valores,
compafiias anénimas.

= Mayo 30 de 1969: Se autoriza el establecimiento de las Bolsas
de Valores en Quito y Guayaquil.

= Mayo 28 de 1993: Se expide la primera Ley de Mercado de
Valores.

= Mayo 31 de 1994: Se realiza la transformacion juridica de la
Bolsa de Valores de Quito C.A. a la Corporacion Civil Bolsa de
Valores de Quito.

= Julio 23 de 1998: se expidid la nueva Ley de Mercado de
Valores la misma que se encuentra vigente en la actualidad.

Veinte y cuatro afios después de los inicios, el mercado bursétil
ecuatoriano se reestructur6 por la Ley de Mercado de Valores de 1993,
donde se dispuso que las Bolsas sean Corporaciones sin fines de
lucro. Para luego publicar la Ley de Mercado de Valores que se
mantiene vigente a la fecha, en julio 23 de 1998. Actualmente se esté
conversado de una nueva ley de mercado de valores pero aun no ha
sido aprobada y se ha escuchado por declaraciones que solo seran
modificaciones a la Ley actual.
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5.1.3. Importancia del Mercado de Valores en la Economia.

El significado de Bolsa de Valores es una organizacion con o sin fines
de lucro, segun el pais que se analice, que brinda a sus miembros las
instalaciones, servicios y mecanismos necesarios para la negociacion
de valores autorizados. Al decir valor, se considera al derecho o
conjunto de derechos de contenido econémico y de propiedad, tales
como Bonos de Estado, Obligaciones Corporativas, Acciones,
Certificados de Depédsito Bancario, Avales Bancarios, Valores de
Contenido Crediticio, Valores de Contenido de Participacion, mixtos,
entre otros.

La fijacién de precios de estos valores viene dada por la libre oferta y
demanda, tomando como base los precios conocidos en el mercado y
la situacion actual del sector, de la empresa y del pais.

Los mecanismos utilizados para la negociacion de valores son
totalmente regulados, lo que garantiza transparencia, veracidad y
seguridad, permitiendo asi que la intermediacion de valores sea
competitiva, ordenada, equitativa y continua.

Las Bolsas de Valores enriqguecen al mercado de capitales de los
paises y buscan impulsar el desarrollo econdmico y financiero a través
de los mecanismos brindados. Los principales entes que se benefician
de las Bolsas de Valores son los siguientes:

« Las Empresas: necesitan fondos para financiar proyectos que
tengan y los consiguen a través de la emisién de deuda o al
abrir su capital por medio de emision de acciones, los que son
negociados por la Bolsa de Valores.

o Los Ahorristas: se convierten en inversionistas, ya que pueden
participar en los beneficios que genere la empresa via la tasa
de interés pactada por la deuda emitida y adquirida por el
inversionista o por medio de los dividendos que reparten por
accion.

o« EIl Estado: comparte el mismo mecanismo para financiar el
gasto publico por medio de la emision de deuda interna y/o
externa y asi financiar obras y el servicio social. (Londofio,
2006)

Tal como nos ensefia Julio Clavijo (Clavijo, 2010), el Mercado de
Valores es agquel espacio economico donde se encuentran los
participantes con excedentes de liquidez (inversionistas), con la
finalidad de entregar sus fondos a cambio de una rentabilidad, y los
oferentes (emisores), con la finalidad de colocar titulos en el Mercado
para recibir fondos para un objeto especifico, capital de trabajo y/o
reestructuracion de pasivos, de forma directa y a costos reducidos.
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Dentro de las funciones econdmicas de las Bolsas de Valores estan las
siguientes:

e Canalizan el ahorro a la inversion.

e Relne a las Empresas y al Estado, necesitadas de fondos para
el desarrollo de proyectos, aumento de produccion, entre otros,
con los ahorristas.

e Facilita la negociacién de valores en mercado secundario, en el
caso que los inversionistas requieran fondos y pongan a vender
sus valores adquiridos.

e Muestra los precios a los que se negocia y entrega informacién

necesaria para la compra y venta de valores.

Se asignan los recursos eficientemente.

Desintermediacion financiera.

Informan sobre la valoracion de los activos financieros.

Se las considera un instrumento de medicién de impacto de

acontecimientos econdémicos, politicos y sociales, son el

barbmetro de las economias de los paises y del mundo.

(Londofio, 2006)

La importancia y el impacto social de las Bolsas de Valores en el
mundo, es principalmente la generacién de trabajo, ya que al impulsar
el crecimiento econémico, las empresas que cotizan suelen crecer y
ser mas rentables, demandando mayor mano de obra; asi también se
crean nuevos puestos de trabajo en los organismos creados para el
buen desempefio de las actividades del Mercado de Valores,
impulsando al desarrollo de un mercado transparente y competitivo, en
entidades como el Consejo Nacional de Valores, Departamento de
Mercado de Valores en la Superintendencia de Compaiias, Decevale
Privado y Decevale Publico, Casas de Valores, Calificadoras de
Riesgos, Estructuradores Financieros y Legales, Representantes de
Obligacionistas, entre otros.
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5.1.4. Importancia del Mercado de Valores en paises vecinos.
5.1.4.1.Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima inicia sus actividades el 7 de enero de
1861. Dentro de los principales gestores es el Estado Peruano y los
comerciantes representativos de la época. Durante las tres primeras
décadas iniciales la Bolsa de Lima no llegé a negociar acciones de
ningun tipo y con los primeros tiempos de crisis inflacionaria que
soporto entre los afios 1872 a 1880, contribuyé al opacamiento del
mercado. Es en 1898 cuando con la ayuda del Presidente Nicolas de
Piérola fue impulsada nuevamente la Bolsa, se aprobd el
Reglamento que creo la Camara Sindical y se edita el primer nUmero
del Boletin de la Bolsa de Lima. Con este impulso, se negociaron
acciones, bonos y cédulas de Bancos, Aseguradoras y Deuda de
Estado.

En los Ultimos tiempos, se han dado pasos importantes para
conseguir el sistema electrénico de negociaciéon y el Cavali (Sistema
de Compensacion y Liquidacién de Valores). En el 2002, se acordd
la transformacion de la Bolsa de Valores a Sociedad Anonima y el
Gobierno Peruano se propone atraer nuevas inversiones del sector
privado y buscar una mejora en la calificacion de Peru hasta ser un
pais recomendado para invertir, asi tambien en el 2011, ingresa al
Mila, Mercado Integrado Latinoamericano (Bolsa de Valores de
Lima, 2012).

Grafico 5.1
Bolsa de Valores de Lima

Fuente: Bolsa de Lima
Elaborado por: Bolsa de Lima
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Dentro de los cambios realizados que aportaron a la mejora de las
negociaciones y procesos de inscripcion de los valores a negociar,
estan los siguientes:

Grafico 5.2
Cambios en la Bolsa de Valores de Lima 2006-2012

La Superintendencia del MV, en su esfuerzo por promover la oferta publica de
valores en el mercado, viene introduciendo modificaciones normativas asi como

aplicando de medidas para reducir los plazos de inscripcién de valores de los
emisores.

: Inscripcion de Bonos
Centro de Estudips || frafamiento Inscripcidn Corporativos -plazo 7 dias -
Bursatiles Bursen, tributario. automatica de a través del Sistema
busca difundir los Inscripcion de Instrumentos de “, - "
beneficios de la OPP dirigida a Corto Plazo a traves e-prospectus- Bonos
Bolsa . del Sistema “e-
Inversionistas Prospectus” —ee—”
Acreditados Emisiones

Internacionales
(Rule 144-

Proyecto: Mercado
Alternativo de Valores -
MAV

Fuente: Mercado de Valores Peruano
Elaborado por: Dr. Roberto Pereda

Los resultados obtenidos por las modificaciones en las Leyes

Peruanas sobre la disminucion en la tributacion para los

instrumentos adquiridos por Bolsa incentivo las operaciones

bursatiles, llamo la atencion de los inversionistas internaciones y

tuvieron de resultados los que se muestra en los cuadros adjuntos:
Gréfico 5.3

Capitalizacién Bursatil
Bolsa de Valores de Lima

Capitalizacion bursatil - (Millones de USS§)
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Fuente: Fiab
Elaborado por: Fiab
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Gréfico 5.4
Montos Operados en Renta Variable
Bolsa de Valores de Lima

Montos operados en Renta Variable - (Millones de US§)

2005 gL 2007 0E 2008 i 2] 2011

Fuente: Fiab
Elaborado por: Fiab

Gréfico 5.5
Montos Operados en Renta Fija
Bolsa de Valores de Lima

Montos operados en Renta Fija - (Millones de US$)
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Fuente: Fiab
Elaborado por: Fiab

La Capitalizacion Bursatil se incrementd desde el 2000 al 2011 de
US$ 10.511 millones a US$ 121.574 millones y en montos de renta
variable se incrementé de US$ 2.521 millones a US$ 7.181 millones,
viendo aqui los resultados favorables para el crecimiento del
mercado de valores peruano.

Dentro de los productos que se negocian en la Bolsa de Valores de
Lima, estan los siguientes: (FIAB, 2012)

e Acciones ordinarias, ADR’s
e Acciones de inversion (ex Acciones del trabajo)
o Certificados de suscripcion preferentes
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o Valores de Renta Fija (Mercado de dinero)

« Valores de Renta Fija (Mercado de negociacion continua)
e Segmento de Capital de Riesgo de BVL

e Deuda de Corto Plazo Mercado Primario

e Deuda de Corto Plazo Mercado Secundario

5.1.4.1.1. E-Prospectus

Para la disminucion de tiempos y para simplificar los
procesos de emision de titulos de Oferta Publica en Perd,
se implemento el e-prospectus.

“e-Prospectus” es un sistema que consiste en prospectos
informativos y contratos electronicos de oferta publica
primaria, que pueden ser utilizados por las empresas
interesadas en financiarse a través del mercado de valores
mediante la colocacién de Instrumentos de Corto Plazo y
Bonos Corporativos.

Esta elaborado sobre un formato electronico que funciona
bajo el Sistema MVNet, utilizando la tecnologia y el soporte
del internet.

Como resultados disminuyeron los tiempos de registro de
valores y simplificaron los procesos con el uso de la
plataforma en linea.

Cuadro 5.2
Linea de tiempo e-prospectus

t=00
t= 07 s oo Bonos Corporativos =~ |---------------------o oo

“e-Prospectus” para

emisores acreditados
t= 15mmm| - - - - oo mmooomooooooo oo Entidades Calificadas =~ [ ----------coooooo o

Tramite Anticipado

Inst. Deuda plazo menor a
1 afio (Valores tipicos)

t=30"" Tramite General [~~~ T Tramite Anticipado

y Entidades No Calificadas Acciones e Inst. Deuda
(Valores no tipicos)

Fuente: Supervision de Conductas del Mercado
Elaborado por: Autor
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5.1.4.2. Bolsa de Valores de Colombia

El mercado de valores colombiano tuvo un cambio importante
cuando en julio del 2001 cuando se decidié que se integren las
Bolsas de Valores de Bogota, Medellin y Occidente y fue cuando
nacio la Bolsa de Valores de Colombia. La Bolsa de Valores de
Colombia hoy administra los mercados accionarios, cambiario,
derivados y de renta fija. Tiene la experiencia de mas de 80 afios de
historia del mercado de valores. La Bolsa de Colombia es una
compafia que cotiza sus acciones desde 2007 con 18.7 billones de
acciones en circulacion y mas de 200 accionistas. (FIAB, 2012)

Grafico 5.6
Bolsa de Valores de Qolombia

o

Fuente: Comunidad Latina Empresarial
Elaborado por: Comunidad Andina Empresarial

En busca de satisfacer a sus clientes y brindarles calidad en su
servicio, la Bolsa de Valores de Colombia provee una plataforma
tecnoldgica segura, confiable y amable para el correcto desarrollo de
los mercados, la que sigue cuatro procesos:

1. Procesos Estratégicos: se analizan los resultados, las
potencialidades, los riesgos, las debilidades y las fortalezas
del negocio.

2. Procesos Operaciones: representan un conjunto de
actividades necesarias para brindar un entorno tecnologico
adecuado.

3. Procesos de Control: se orientan al mejoramiento de los
procesos y buscan el cumplimiento de las normas de control
interno y externo. Para brindar una mayor transparencia y
confiabilidad, en el 2006 se cre6 el Autorregulador del
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Mercado de Valores, entidad independiente a la Bolsa de
Colombia, que busca el buen desempefio ético de todos los
intermediarios del mercado de valores.

4. Procesos de Soporte: son las actividades necesarias para
brindar apoyo en materia juridica, administrativa, tecnolégica
y organizacional. Estos procesos se encuentran
documentados y su desempefio es medido. (Bolsa de
Valores de Colombia, 2010)

Dentro de los antecedes de la Bolsa de Valores Colombiana puedo
decir que se autorizaban emisiones pequefias y de las mismas
caracteristicas; la concentracion estaba dada para el corto plazo; no
existian los inversionistas instituciones; mantenian altos costos
transaccionales; y negociaban titulos fisicos.

Gréfico 5.7
Informacién del Mercado
Bolsa de Valores de Colombia

Informacion sobre el mercado

Capitalizacion bursétil total (millones de USS)™ 11.095 50.501 117643 108.430
Cantidad de sociedades listadas 110 98 86 84
Indice Bursatil

IGBC 1608,66 9.513,15 15.496,77 11.665,71

Colcap n.c n.c 1.823,70 1.571,55
(Cantidad de sociedades de bolsa 37 39 27 28
Montos totales negociados - Renta variable (millones de U$S) 547 51.510 18117 36.057
Montos totales negociados - Renta fija (millones de U1S) 114.043 471517 1.135.767 912.730

" Primer afio luego de Iz fusidn de las Bolsas de Bogots, Medellin y Occidente
* Incluye sociedades domésticas y extranferas

Fuente: Fiab
Elaborado por: Fiab

Se desarrollan un grupo de reformas en el afio 2004, con la finalidad
de resolver los problemas con los que encaraba en aquella época la
Bolsa de Valores Colombiana y como resultado se negocian
actualmente titulos desmaterializados, existencia de instrumentos
liquidos, aumentaron los montos de las emisiones y la capitalizacion
bursatil. En enero del 2011 se incorpora al Mila, Mercado Integrado
Latinoamericano.
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5.1.4.3. Bolsa de Valores de Chile

La Bolsa de Comercio de Santiago se fundd en 1893, en busca de
inyectar vitalidad y dinamismo a la economia de Chile. Comenzando
Sus operaciones con transacciones de compra y venta de acciones y
bonos.

En 1973 se lleg6 a un acuerdo de realizar reformas econdmicas que
estén orientadas a la descentralizacion, la apertura externa y el
respecto a la propiedad privada.

El paquete de reformas beneficio al mercado de valores y una de las
mas transcendentales es el que se haya reemplazado el régimen de
pensiones basado en el reparto de un fondo comun, asi como la
capitalizacion individual, en donde los ahorros previsionales son
administrados por entidades del sector privado: las Administradoras
de Fondos de Pensiones. (Bolsa de Santiago, 2012)

Desde 1981 se inicia la era de la informacion, cuando se instalan
una red de terminales con informacion en tiempo real, hasta llegar a
tener 1000 terminales conectados a sus equipos. Para luego de siete
afos iniciar negociaciones electronicas de titulos.

Grafico 5.8
Bolsa de Comercio de Santiago

Fuente: Radio Santiago
Elaborado por: Radio Santiago

En 1989 se crean los Fondos de Inversién de Capital Extranjero,
transformandose en uno de los principales inversionistas
institucionales en el mercado accionario.

Y es en 1990 que la CTC se convierte en la primera empresa
latinoamericana en colocar titulos representativos de sus acciones
en el exterior, al cotizar ADR’s, American Depository Receipts, en la
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Bolsa de Valores de Nueva York; es aqui cuando comienzan la
apertura de capital de empresas chilenas en el mercado
internacional, a través de la emision de ADR’s. Los ADRS’s
permiten a las compafiias no estadounidenses o subsidiarias en el
extranjero de una compairiia estadounidense participar en la apertura
de capital y a los inversionistas de Estados Unidos en invertir fuera
de su pais con el respaldo de un Banco Estadounidense. La emision
de ADR’s es con el respaldo de acciones de una empresa, las que
se custodian por Deposito Central de los Estados Unidos.

En el mismo afio la Bolsa de Santiago incorpora el mercado de
futuros, asi también los contratos futuro-doélar y futuro-lpsa (Indice de
Precio Selectivo de Acciones) (Bolsa de Santiago, 2012).

En 1994 se pone en marcha el Mercado de Opciones sobre
acciones, inicialmente autorizan las negociacién sobre acciones de
Endesay CTC-A.

Para 1995 registran un incremento no antes visto del volumen de las
transacciones en acciones en la historia de Bolsa de Santiago,
registrando US$ 11.146 millones. Y ya para el 2000, la Bolsa de
Comercio de Santiago se considera un referente para los
inversionistas locales como extranjeros.

En 2000, se inaugura la Bolsa Off-Shore y comienza a operar en el
mismo afio.

En el 2002 se crea el Mercado de Empresas Emergentes con la
cotizacion del 24% de la propiedad de Corpbanca.

En el 2005 se registra un crecimiento sobre los 2000 puntos del
Indice de Precios Selectivos.

En el 2007 se registra una rentabilidad acumulada de 200% en
cuatro afos.

Grafico 5.9
Recorte del record de IPSA
HISTOMA OO0 IPSA OSHE 2003 1o i e e b e o 0 i § b s sesie s b s e
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IPSA supera los 3.000 puntos y acumula
una rentabilidad de 200% en cuatro afios

Fuente: Bolsa de Santiago
Elaborado por: Bolsa de Santiago

27 | Uees



El 2010 resulto ser un afio de gran actividad para el mercado
accionario, con incrementos importantes en el numero de
operaciones como en los montos transados, asi como en el aumento
en el precio de la gran mayoria de acciones que cotizaban en Bolsa.
El monto transado promedio diario era de US$ 219 millones y el
namero promedio diario de operaciones llegé a 7.531, lo que
representa un aumento en relacion al 2009 del 45,4% y 79,7%
respectivamente.

Los indices representativos del mercado chileno que son el IGPA y
el IPSA, incrementaron un 38,17% y 37,58% respectivamente,
siendo esta ultima el tercer mejor rendimiento en los ultimos 10
afos. Asi también, el IPSA super6 su record historico y llego a estar
en los 5.000 puntos.

La Bolsa de Comercio de Santiago en busca de optimizar los
tiempos manejados para los procesos de creacion y liquidacion de
ordenes, en el 2010, inicia las operaciones con el Telepregdn HT,
sistema que procesa mas de tres mil ordenes por segundo. Asi
como también en el 2011 entra al Mercado Integrado
Latinoamericano, Mila, junto con la Bolsa de Valores de Colombia y
Perd. (FIAB, 2012)

Dentro de las reformas legales que se realizaron estan las
siguientes:

1. Ley de Opas

Se aprueba en el 2000, con la finalidad de proteger al accionista
minoritario y hacerlo participe de los beneficios que los accionistas
mayoritarios perciben cuando venden el control de una empresa.

Se eliminan requisitos como el minimo de pertenencia de un afio en
el pais.

Aprueban que se declare cero impuestos a las ganancias de capital
para los inversionistas extranjeros.

2. Reforma Mercado de Capitales

Se aprueba en el 2001 y buscaba favorecer la integracién de los
mercados, incrementar las oportunidades de inversion e incrementar
la liquidez de los titulos valores.

Se aprobd una rebaja en los Impuestos cobrados a los inversionistas
instituciones por los intereses ganados.
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Eliminan el pago de Impuesto a las Ganancias de Capital por venta
corta (venta hoy y recompro en futuro).

Aprueba la exencién del Impuesto por Ganancia de Capital por la
venta de acciones con alta presencia bursétil.

Flexibilizan los limites de inversion para las Compafiias de Seguros,
para incrementar su participacion en Capital de Riesgo, Bolsa
Emergente, Mercado de Derivados Financieros y Securitizacion

Flexibilizan los limites de inversion para los Fondos Mutuos, con la
finalidad de permitir y fomentar un desarrollo avanzado del mercado,
con el apoyo de las Administradoras de Fondos Mutuos, asi como
aumentar la liquidez de los titulos y que puedan acceder a todo tipo
de producto del Mercado de Valores.

En Chile la capacidad de ahorro y la cultura de inversion son lo que
permite que la Bolsa de Comercio de Santiago se desarrolle y exista
bastante movimiento por operaciones bursatiles en los distintos
mercados que fueron creando. Asi también cuenta actualmente con
un Marco Normativo y Legal que permite que las operaciones se
desarrollen en un ambiente confiable, transparente y competitivo.

Gréfico 5.10
Capitalizacién Bursatil 2001-2010 BCS
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
Elaborado por: Bolsa de Comercio de Santiago

En el Grafico que antecede podemos ver el impacto de las reformas
realizadas en Chile durante un periodo de 10 afios y los resultados
son que la cantidad de empresas que coticen bajen ligeramente pero
el monto de la capitalizacion se triplique.
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Informacion sobre el mercado

Gréfico 5.11
Informacion del Mercado

Bolsa de Comercio de Santiago

(Capitalizacién burstil total (millones de USS) 52.811
(Cantidad de sociedades listadas 160
Indice Bursatil

|GPA 4.869,04

IPSA 1.084,41
(antidad de sociedades de bolsa 37
Montos totales negociados - Renta variable (millones de U$S) 5.433
Montos totales negociados - Renta fija (millones de US5S) 41.850

Fuente: Fiab

Elaborado por: Fiab
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Los principales desafios en el futuro de la Bolsa de Comercio de
Santiago estan enfocados en la profundizacion del mercado de
valores, junto con la busqueda de la integracion de la Bolsa con los
mercados internacionales.
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5.1.4.4. Mila

El Mercado Integrado Latinoamericano MILA es un acuerdo firmado
entre la Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa de Valores de Limay
la Bolsa de Comercio de Santiago, junto con tres Depdésitos
Centralizados de Valores, el Deceval, DCV y el Cavali. Desde el
2009 inician el proceso de creacion del mercado regional para la
negociacion de titulos de renta variable de estos paises.

En mayo del 2011, luego de un arduo trabajo entre los principales
actores del mercado de los tres paises y representantes del
Gobierno de cada pais, Mila inicié sus operaciones.

Desde el 30 de mayo los operadores de valores autorizados en las
Bolsas de Valores de Colombia, Lima y de Comercio de Santiago
pueden comprar y vender acciones de las empresas que cotizan en
cualquiera de los tres mercados, a través de un intermediario local.

Mila es la primera iniciativa de integracion bursatil transnacional sin
fusion o integracion corporativa, bajo el uso de la tecnologia, la
adecuacion y armonizacion de la regulacién de la negociacion del
Mercado de Valores y la custodia de valores.

Objetivos de un Mercado Integrado: (Mercado Integrado
Latinoamericano, 2009)

1. Promover una integracion entre las economias de la region.

2. Armonizar practicas, estdndares y normativa de los

mercados a un mundo globalizado.

Movilizar més inversion hacia la region.

4. Aumentar el abanico de productos en los que se puede
invertir, aumentando las posibilidades de diversificacion.

5. Posibilidades de crear nuevas carteras para clientes locales.

6. Incrementar la posibilidad de acceso de capital para las
empresas que cotizan, a través del incremento de demanda
de titulos.

7. Reduccion de los costos de capital.

8. Generar liquidez en los titulos.

9. Masificar los Mercados Bursatiles.

w

Entre lo positivo del Mila, es que esta hecho para que ningun
mercado pierda su independencia ni su autonomia legal vy
regulatoria. Asi también, todas las operaciones cerradas en el Mila
se negocian en moneda local y con titulos desmaterializados, a
través de las anotaciones en cuenta en el depdsitos Deceval, DCV,
Cavali.

31 | Uees



Gréfico 5.12
Mila vs. México y Brasil en numero de empresas
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Fuente: Mila
Elaborado por: Mila

Al analizar a Mila en conjunto, se ubica en el primer puesto de
los mercados por numero de compafias listadas en
Latinoamérica, el segundo en Capitalizacion Bursatil y el
tercero en Volumen de Operaciones.

Gréfico 5.13
Mila vs. México y Brasil en Capitalizacion Bursétil
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Fuente: Mila
Elaborado por: Mila
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5.1.4.5. Bolsa de Valores de Brasil

La Bolsa de Valores de Sao Paulo fue fundada en agosto de 1890 y
hasta 1965 las Bolsas de Valores eran estatales, dependientes del
Ministerio de Finanzas y los Operadores de Valores eran empleados
publicos.

Gréfico 5.14
Bolsa de Valores de Brasil

Elaborado por: Camara de Comercio Ibero-Rusa

En 1965 y 1966 se aprueban reformas a la Ley del Sistema
Financiero Nacional y del Mercado de Valores para que la Bolsa deje
de ser entidad publica y se convierta en Asociaciones Civiles Sin
Animo de Lucro, contando con autonomia administrativa, patrimonial
y financiera; asi como dejaron de existir los brokers
gubernamentales y pasaron a ser brokers comerciales.

Desde los afios 60 ha evolucionado contantemente en su plataforma
tecnolégica, hasta implementar un sistema automético para la
entrega de informacion en linea en tiempo real, por medio de una
amplia red de terminales informéaticos.

En los 70, Bovespa introdujo un sistema de comercio telefénico en
Brasil, lamado Sistema Privado de Operaciones por Teléfono, Spot).
En 1990 comienzan a negociar por medio del Sistema de
Negociacion Electronica, CATS, que operaba junto con el Sistema
de Viva Voz. El que se usa en la actualidad es el Sistema
Electronico.

En 1997 se instala el nuevo Sistema de Negociacién, llamado Mega
Bolsa, que aumenta el potencial del proceso de informacion y
permite aumentar el volumen de negociacion.

Para el 2008, la Bolsa se propuso fortalecerse como entidad, ampliar
la base de sus inversionistas, mejorar el acceso a la informacion,
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mejorar la calidad de sus productos y como objetivo principal
transparencia en las transacciones y las buenas practicas de
Gobierno Corporativo.

En el 2008, Bovespa y BM&F (Bolsa de Mercancias y Futuros) se
fusionan y en conjunto forman la tercera mayor Bolsa de Valores del
mundo, la segunda de las Américas y la primera en América Latina.
Desde el 2008 sus acciones estan cotizandose en el mercado y se
estq clasificada como una de las méas liquidas en el NOVO
MERCADO. (Bot, 2010)

Se crea el Novo Mercado como iniciativa privada, es un mercado
creado para las empresas que voluntariamente adoptan las préacticas
de Buen Gobierno Corporativo, las que son mas estrictas que las
requeridas para la emisién de acciones en el Mercado de Bovespa.
El Ingreso de la Compafia al Novo Mercado se lo realiza mediante
la firma de un contrato con un detalle de los requerimientos junto con
las reglas para administraciéon de la empresa; asi como la empresa
debe de aumentar los beneficios para los accionistas, aumentar la
informacion financiera de la empresa, que el capital social de la
empresa sea sOlo compuesto por acciones ordinarias. Algunas otras
obligaciones las detallo a continuacion: (Rosa, 2009)

o Extension de las mismas condiciones para todos los accionistas
cuando se venda el control de la compaifiia.

o Puesta en marcha de una oferta publica de acciones al valor
econémico.

« Junta Directiva con al menos cinco miembros con mandato de dos
afios, con la opcion de reeleccion. Al menos el 20% de los
miembros deben ser Directores Independientes.

o Informacion trimestral y anual estandarizada de los Estados
Financieros.

« Entre otras demandas.

Asi también se desarrollan Programas de Popularizacion, creado
para satisfacer a los miles de interesados en conocer los mercados
de acciones y derivados. Los programas son acciones incluyen
visitas a las instalaciones, conferencias, cursos sin costo como
Programa Educar y el concurso Desafio BM&BOVESPA,
asociaciones con instituciones educativas, simuladores, programas
de television como Educacion Financiera, informacion en internet,
publicaciones, materiales promocionales y atencion al publico, entre
otras.

Siguiendo el objetivo de difusién de la cultura de los mercados,
también auspician el 4to. Congreso Internacional de Mercados
Financieros y de Capitales, el que se realiza cada dos afios.
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Y sigue su proceso de educacion con el Grupo Mujeres en Accion. El
Grupo se enfoca en la educacion del publico femenino con los
conceptos del mercado de valores, los productos que ofrece la Bolsa
y como resultado la presencia femenina en el mercado de Brasil
aumento entre el 2002 y 2009 en un 809%, y la masculina crecio un
493% en el mismo periodo.

El BM&FBOVESPA Vai Até Vocé es un programa que ofrece a las
instituciones la posibilidad de conocer las diferentes opciones de
inversion ofrecidas por la Bolsa, a través de conferencias dirigidas.
En 2009, el proyecto visitd seis playas, siete ciudades del
agronegocio y distintas ferias y eventos. Mas de 35 mil personas
fueron atendidas. (BM&FBOVESPA, 2012)

Los titulos valores que se negocian en la actualidad son los
siguientes:

. Acciones

. Certificados de Depdsitos sobre Acciones (BDR)
. Cuotas de Fondos de Inversion

«  Fondos de indices — ETFs

. Bonos corporativos

. Certificados Inmobiliarios (CRI)

. Pagarés

. Fondos de Inversion en derechos crediticios (FIDC)
. Fondos de Inversion en cuotas de FIDC

. Derivados agropecuarios

. Derivados financieros

. Mercado OTC

Todos los cambios tecnolégicos, de plataformas y legislativos
permitieron que la situacion del Mercado de Valores de Brasil
mejore, aumentando la colocacién en mercado primario de acciones,
aumentando la Capitalizacion Bursatil, aumento la cantidad de
empresas que cotizan en Bolsa y la aplicacion de las normas del
Buen Gobierno Corporativo ha contribuido a las empresas y el
interés de los inversionistas.

En la actualidad podemos observar la tendencia que existe de la
inversion extranjera dirigida a las BRICS, por sus iniciales Brasil,
Rusia, India, China y Sudafrica. A Brasil lo incluyen en el grupo,
debido a su enorme poblacion, la disminucion de la pobreza que han
tenido con el pasar de los afios y la rapida industrializacién que esta
surgiendo, siendo rentable la inversion en cada uno de estos paises.

Como resultados de las reformas realizadas y por las caracteristicas
de Brasil, la economia ha ido desarrollandose, hasta llegar a ser la
mayor economia de América Latina, la segunda en América y la
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secta a nivel mundial, segun el FMI. Asi también se considera que
en las décadas siguientes, Brasil estara entre las cuatro mayores
potencias del mundo, junto con China, Estados Unidos, India y
México. La renta per capita llegara hasta los US$ 12.007 y las
exportaciones a US$ 200.336 millones.

En los ultimos afios, Brasil se lo ha considerado uno de los paises
que han sido beneficiarios del crecimiento mundial y ha logrado
acumular riquezas por la exportacion de minerales, carbon, carne,
petrdleo a Europa y Asia.

La relacion entre el PIB y la Capitalizacion Bursatil de las acciones
qgue cotizan en Bolsa de Brasil es directa, siendo su correlacién de
0.8774.

Cuadro 5.3
PIB vs. Capitalizacion Bursétil Brasil

Periodos PIB Capitalizacion Bursatil
1999 576,863,200,000.00 227,962,400,000.00
2000 644,701,800,000.00 226,152,500,000.00
2001 553,582,200,000.00 186,237,800,000.00
2002 504,221,200,000.00 123,807,300,000.00
2003 552,469,300,000.00 234,560,000,000.00
2004 663,760,000,000.00 330,346,600,000.00
2005 882,185,300,000.00 474,646,900,000.00
2006 1,088,900,000,000.00 711,099,900,000.00
2007 1,366,000,000,000.00 1,370,400,000,000.00
2008 1,652,800,000,000.00 589,384,000,000.00
2009 1,621,700,000,000.00 1,167,300,000,000.00
2010 2,143,000,000,000.00 1,545,600,000,000.00
2011 2,476,700,000,000.00 1,229,000,000,000.00

Fuente: Google Finance
Elaborado por: Autor

Cuadro 5.4
Correlacion entre

PIB y Capitalizacion Bursétil Brasil

PIB Capitalizacion Bursdtil

PIB
Capitalizacion Bursatil

1
0.877434856

Elaborado por: Autor
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Gréfico 5.15
Informacion Econémica de Brasil

Analisis de Brasil
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Fuente: Google Finance
Elaborado por: Autor

En el Grafico 5.16 podemos observar la relacion que existe entre el
PIB de una Economia y la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa del pais
en referente, en el caso de analisis, Brasil. La relacion es directa
segun el grafico que muestra los valores de las dos variables desde
el afio 1999 al 2007.

En el 2008, las Bolsas en el mundo se vieron afectadas por la crisis
crediticia e hipotecaria que se inicié en Estados Unidos y que afecto
a la burbuja inmobiliaria. Tras varios meses de lucha por no dejar
caer a los Bancos, medio centenar de Banco cerraron sus puertas y
se declararon en quiebra, causando un colapso al mercado de
valores, asi como la capacidad de consumo y de ahorro de la
poblacion. Junto con la Crisis de Estados Unidos, el mundo estaba
viviendo un incremento en el precio de las materias primas,
principalmente del petréleo, cobre y de la comida, teniendo como
resultado una crisis extendida entre los paises de desarrollo. Como
resultado, en el grafico se puede observar una caida drastica en la
Capitalizacion Bursétil de este afio, caida que afecta en el 2009 la
Economia de Brasil, para luego recuperarse nuevamente, pero no en
su potencial maximo. Dentro de las razones para que Brasil no haya
caido bruscamente y por largos periodos en la crisis internacional, se
debe a la solidez institucional y su cautelosa politica monetaria,
evitando que la inflacion se disparara y la vida en Brasil sea mas
costosa.
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Comparativo de Bolsas de Valores del estudio y las

Bolsas de Ecuador

5.1.5.

Cuadro 5.5
Comparativo Bolsas de Valores
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5.1.6. Importancia del Mercado de Valores en Ecuador.

En un pais, se busca cumplir la ecuacién basica de Ahorro=Inversion,
donde el ingreso no gastado se ahorra y se direcciona a inversiones; y
para lograr el objetivo, debe haber un agente econdmico en el Mercado
de Valores que haga que la reunion entre oferentes y demandantes
funcione; se definen dos agentes principales (Polastri & Gutierrez,
1998):

a) Bolsa de Valores.
b) Intermediarios de Valores.

Manteniendo el flujo de fondos y titulos detallado en el Grafico 1.3.

Gréfico 5.16
Flujo de Fondos y Titulos
Mercado de Valores

Inversionista Emisor

Superavitario Deficitario

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborador por: Autor

Dentro de las funciones de los Intermediarios de Valores esta el de
cumplir con el objetivo antes mencionado, siendo los Unicos
intermediarios autorizados las Casas de Valores, operando a través de
sus Operadores de Valores certificados por las Bolsas de Valores y la
Superintendencia de Compainias.

Dentro de las funciones de la Bolsa de Valores esta el de ofrecer a sus
miembros “las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la
formacién de un mercado transparente, integrado y equitativo, que
permita la recepcion, ejecucion y liquidacién de las negociacién en
forma rapida y ordenada”. Adicional a la creacién o la compra de
sistemas que permitan el objetivo anterior, también tiene como
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obligacion el de “fomentar a un mercado integrado, informado,
competitivo y transparente” (CNV, 1998).

En el proceso para el cierre de una operacion bursatil, intervienen tres
entidades autdnomas:

1. Bolsa de Valores, ya sea Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil
2. Casas de Valores
3. Depdsito Centralizado de Valores, ya sea Decevale o DCV-BCE.

Para que la operacion sea cristalizada, las tres entidades deben
realizar diferentes actividades.

Proceso:

La Casa de Valores debe realizar un Due Diligence general o ampliado
segun las caracteristicas del nuevo cliente. Al comprador de los titulos,
debe solicitar informacién que justifique los fondos a entregar para la
compra del titulo valor. Al vendedor de los titulos, se le solicita el titulo
a negociar endosado en blanco para seguir las normas de sigilo
bursatil. Una vez que la Casa de Valores cuente con la informacion y la
documentacion necesaria, el Operador de Valores autorizado entrega a
los clientes un Contrato de Mandato con el detalle de la operacién a
realizar para su firma. Luego puede proceder con el cierre en el
Sistema Transaccional de la Bolsa o por Rueda de Piso.

La Bolsa de Valores debe verificar que la informacion ingresada sea la
correcta, la que verifica con las caracteristicas generales aprobadas
por la Superintendencia de Compainiias, cuando se aprobé la emisién
en mercado primario.

En el proceso de compensacion de la operacion interviene la tercera
entidad, el Deposito de Valores. La Bolsa de Valores le designa las
actividades de compensacion al depdésito respecto, ya sea el publico o
el privado, informacion que la Casa de Valores debe transmitirle. El
Decevale debe recibir los fondos del comprador y los titulos del
vendedor y verificar la validez de mismos, para luego transferirle a cada
uno lo que le corresponde, ya sean titulos o fondos.

Al plantear la importancia del Mercado de Valores en el Ecuador debo
abarcar desde temas sociales hasta economicos, ya que al crear las
Bolsas de Valores se crearon junto con ellas un grupo de empresas
que brindan los servicios para el correcto desarrollo del mercado, las
qgue fueron mencionadas en los parrafos que anteceden, creando
nuevas plazas de trabajo y generando riqueza. Asi también otros
beneficios que brinda el Mercado de Valores son los siguientes, para
los principales actores del mercado:

41 | Uees



1. Inversionistas: tiene el beneficio de obtener una tasa mayor que
la pasiva entregada por los Bancos por sus ahorros

2. Emisores de titulos: oportunidad de estructurar el titulo a
negociar segun las caracteristicas que vayan de acuerdo a sus
flujos, junto con una tasa mucho menor a la activa de los Banco
nacionales.

Para la mejora por plantear en este trabajo de investigacion, dependera
de los participes principales del Mercado de Valores y sin su ayuda y
motivacion, es muy probable que la situacién actual no cambie.

La importancia del Mercado de Valores en la Economia de un pais, se
puede analizar con facilidad al comparar el PIB histérico del pais de
andlisis con la Capitalizacién Bursatil del Mercado de Valores.

Cuadro 5.6
PIB vs. Capitalizacion Burséatil Ecuador

Capitalizacion . Ny
. PIB Ecuador (en L. Variacion del Variacion
Periodo . Bursatil (en o
millones) . PIB Capitalizacion B.
millones)
2000 15933 747
2001 16784 1429 5.34% 91.30%
2002 17496 1758 4.24% 23.02%
2003 18122 2003 3.58% 13.94%
2004 19572 2734 8.00% 36.50%
2005 20747 3175 6.00% 16.13%
2006 21553 4185 3.88% 31.81%
2007 22090 4475 2.49% 6.93%
2008 23529 4554 6.51% 1.77%
2009 24119 4295 2.51% -5.69%
2010 24984 5263 3.59% 22.54%
2011 26928 5779 7.78% 9.80%
Fuente: BCE y Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Autor
Cuadro 5.7
Correlacion entre
PIB y Capitalizacién Bursatil Ecuador
PIB Ecuador (en millones) = Capitalizacion Bursdtil (en millones)
PIB Ecuador (en millones) 1
Capitalizacion Bursatil (en millones) 0.980301991

Fuente: BCE y Bolsa de Valores de Quito
Elaborado por: Autor

La relacién entre el PIB y la Capitalizacion Bursatil de las acciones que
cotizan en Bolsa de Ecuador es directa, siendo su correlacion de
0.9803.
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Gréfico 5.17
Evolucién del PIB y Capitalizacion Bursatil
Ecuador
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Bursatil Ecuador
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Elaborado por: Autor

La evolucion de las dos variables es muy clara en el Grafico 5.17, ya
gue por mas de que la brecha entre las dos sea muy separada, la
relacion es directa en el periodo de analisis, 2000 al 2011.
Mostrandonos una oportunidad existente sin explotar.
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5.1.7. Resultados de la Ley de Regulacién y Control de Poderes

Como consecuencia de la Consulta Popular en el 2011, desde agosto
del mismo afio estd en vigencia la Ley de Regulacion y Control de
Poderes, la que afecta directamente a las entidades del Sistema
Financiero.

La Ley prohibe que las Instituciones del Sistema, sus accionistas y sus
directores, sean parte directa o indirectamente de los accionistas de
organizaciones no financieras, incluyendo aqui Casas de Valores,
Administradoras de Fondos y Fideicomisos y Compafiias de Seguros;
teniendo como plazo para acatar la Ley hasta julio del 2012.

La Ley tiene efectos positivos como negativos que afectan
directamente al Mercado de Valores.

Efectos Positivos

1. A las Casas de Valores y Administradoras de Fondos y
Fideicomisos les toc6 abrir sus puertas, desligarse e
independizarse del Banco matriz y compiten actualmente con el
resto de Casas de Valores.

2. Como resultado de la libre competencia, los emisores y los
inversionistas consiguieron tasas mas bajas y un servicio
diferenciado.

Efectos Negativos

1. Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos decidieron
liquidar los fondos de inversién, vendiendo los titulos que
actualmente mantenian los fondos y dejando de participar
activamente en la compra de titulos valores de diferentes
caracteristicas.

2. Las empresas por vender se descapitalizaron para poder cumplir
con el plazo previsto. Varias Casas de Valores vy
Administradoras de Fondos redujeron su capital al minimo
necesario para operar, luego de que habia acumulado un capital
social importante, lo que mostraba solidez y compromiso.

3. Se ha generado una guerra de precios entre casas de valores,
con la finalidad de conseguir mayores nimeros de clientes.
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Como resultado de La Ley detallo el cambio accionarial realizado en las
Casas de Valores Bancarias, con la venta de las acciones que

pertenecian a instituciones financieras.

Cuadro 5.8

Cambio Accionarial Casas de Valores

Casas de Valores

Instituciéon
Financiera

Comprador de acciones

Accival
Amazonas
Capital Markets

Cititrading

Cofivalores
Covsa
Inmovalor
Multivalores BG

Picaval

Produvalores

Valores
Bolivariano
Valpacifico

Banco Promerica
Banco Amazonas

Citibank

Banco Cofiec
Banco Machala
Mutualista Pichincha
Banco de Guayaquil

Banco del Pichincha

Produbanco

Banco Bolivariano

Banco del Pacifico

Lawrence Zensen Morse
Brignone S.A.

NA por ser Banco
Extranjero
Holdun Investment Partners
Bernardita Guerra
Accionistas mayoritarios
German Cobos, Joy Procel
y otros funcionarios de
Multivalores

Jaconsult Cia. Ltda. y Javier
Jacome Alvarez
Fernando Simo y otros
funcionarios de
Produvalores
Xavier Santos

Fideicomiso Tenencia CFN

Fuente: Inventario BVQ
Elaborado por: Autor
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5.1.8. Principales Bolsas de Valores del Mundo.

Dentro de las funciones principales de las Bolsas de Valores en el
mundo es el de brindar la infraestructura fisica y tecnolégica para el
correcto desarrollo del mercado de valores, de tal forma que se puedan
reunir los inversionistas y los emisores a realizar transacciones a traves
de las intermediarios autorizados, segun las regulaciones de cada pais.
El objetivo principal de las Bolsas de Valores es de transferir los fondos
de un cliente a otro segun las necesidades que cada uno tenga, a
través de la compra y venta de titulos valores, ya sean crediticios o
patrimoniales.

Dentro de las Bolsas de Valores mas importantes en el mundo estan:

o NYSE: Ubicada en Nueva York, Estados Unidos. Se
negocian acciones de las principales compafias de los Estados
Unidos. Los indices que muestra son el Dow Jones y el Nasdag.

. Bolsa de Tokio: Ubicada en Tokio, Japén. El indice que
muestra es el Nikkei 225.

. Shanghai Stock Exchange: Ubicada en Shanghai, China. Es
la Bolsa mas grande de China, cotizan 860 empresas.

. Hong Kong Stock Exchange: Ubicada en Hong Kong, China.

o Bovespa: Ubicada en Sao Pablo, Brasil. Es la segunda mas
grande.
. Bolsa de Comercio de Buenos Aires: Ubicada en Buenos

Aires, Argentina. indice es el MERVAL.

. Bolsa de Madrid: Ubicada en Madrid, Espafia. Su indice mas
importante es el IBEX35.

o London Stock Exchange: Ubicada en Londres, Reino Unido.

Estas son las Bolsas mas importantes del mundo, hay muchas por
mencionar pero se han filtrado segun la capitalizaciéon del mercado.
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5.2. Fundamentacion Teodrica
5.2.1. Fundamento Legal

La Ley de Mercado de Valores de 1998 nos indica que su objeto es el
de “promover un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y
transparente en que la intermediacion de valores sea competitiva,
ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informacién
veraz completa y oportuna”.

Actualmente se esta analizando entre los organismos de control como
la Superintendencia de Compafiias, el Consejo Nacional de Valores, el
Servicio de Rentas Internas y las Bolsas de Valores del pais y dentro
de las opciones esta la aprobacion de una nueva ley de mercado de
valores o reformas a la actual, buscando los siguientes objetivos y
mejoras:

Se busca desarrollar el mercado de valores del pais; incentivando a
qgue los ahorristas participen en el Mercado, comprando diferentes
opciones de inversion que ya existen en el Mercado y otras que se
busca proponer; también se intenta que los papeles en mercado
secundarios se negocien por bolsa y que desaparezca el Revni e
ingresen nuevas opciones para las PYMES. Logrando estos objetivos
principales se quiere competir con la banca, intentando la
desintermediacion financiera, eliminando el margen por la captacion y
colocacion de recursos.

Otra de las alternativas que proponen es la creaciéon de fondos
comunes de inversion, con la finalidad de que las personas que no
cuenten con el conocimiento necesario puedan tomar una decision
asesorada por un experto en la materia, aumentando la participacion
del inversionista pequefio y mediano. Al conseguir varios participes
pequefios pueden aumentar el monto, conseguir mejores alternativas y
diversificar el portafolio para disminuir el riesgo.

Luego de cinco afios de que el Consejo Nacional de Valores,
Superintendencia de Compaifiias, Bolsas de Valores del pais y otros
organismo se retnan en busca de elaborar una nueva Ley de Mercado
de Valores, se conoce que la nueva ley ya no se aprobara, y que lo que
se buscara son reformas a la Ley actual, pero alin no se pronuncian
con los mismos.
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5.2.2. Bolsade Valores en el Ecuador

Las Bolsas de Valores en el Ecuador son corporaciones civiles sin fines
de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compaifiias, las que estan sujetas a las resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, siguen la normativa de la Ley del Mercado de
Valores del 1998 y tienen la facultad de la autorregulacion, lo que le
permite dictar reglamentos para ejercer control de sus miembros e
imponer sanciones.

Existen actualmente dos Bolsas de Valores autorizadas en el Ecuador:
1. Bolsa de Valores de Quito

Misién v objetivos

“Somos una institucion que contribuye al desarrollo del mercado de
capitales y a la promocion de la cultura bursatil con la concurrencia de
las casas de valores. Proveemos al mercado servicios y mecanismos
transaccionales de negociacion de valores, con estandares
internacionales de calidad, transparencia informativa, seguridad y
precios competitivos. Nos respaldamos en Practicas de Buen Gobierno
Corporativo, en un equipo humano competente y comprometido,
apoyados en la mejor tecnologia generando los recursos necesarios
para su crecimiento.” (Bolsa de Valores de Quito)

Visiéon de futuro

“Ser la primera opcion para el financiamiento y la inversion.” (Bolsa de
Valores de Quito)

2. Bolsa de Valores de Guayaquil
Misién

“‘Desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en
principios de Transparencia, seguridad y sana competencia, generando
servicios transaccionales y de informacion de constante incorporacion
tecnolégica. La Misién incluye impulsar el desarrollo de la cultura
financiera en la Sociedad y la insercion del Ecuador en los Mercados
Financieros Internacionales.” (Bolsa de Valores de Guayaquil)

Vision

“Crear los medios necesarios para contribuir a lograr la distribucion
eficiente de la riqueza.” (Bolsa de Valores de Guayaquil)
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5.2.3. Tipos de mercados

El Art. 29 de la Ley del Mercado de Valores nos define los tipos de
Mercados, existiendo dos:

e Mercado Primario: “es aquel en que los compradores y el
emisor participan directamente o a traves de intermediarios, en
la compraventa de valores de renta fija o variable,
determinando los precios ofrecidos al publico por primera vez”.
Existiendo un flujo directo entre las personas, ya sean naturales
o juridicas, que mantengan fondos disponibles para invertir a
un plazo especifico y a un rendimiento fijo o variable a quienes
requieren de fondos para capital de trabajo y/o reestructuracion
de pasivos. (CNV, 1998).

e Mercado Secundario: “‘comprende las operaciones que se
realicen con posterioridad a la primera colocacion, por lo tanto,
los recursos provenientes de aquellas, los reciben sus
vendedores”. Este mercado se desarrolla cuando se negocian
titulos de un inversionista a otro. (CNV, 1998).
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5.2.4. Clasificaciéon de titulos

En el articulo 30 y 32 de la Ley de Mercado de Valores conceptualiza
cuales son los titulos de renta fija y renta variable:

e Renta Fija: “son aquellos cuyos rendimientos no dependen de
los resultados de la compafiia emisora, sino que esta
predeterminado en el momento de la emision y es aceptado
por las partes”. (CNV, 1998).

e Renta Variable: “son conjunto de activos financieros que no
tienen un vencimiento fijo y cuyo rendimiento, en forma de
dividendos o capital, variard segun el desenvolvimiento del
emisor.”
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5.2.5. Tipos de Operaciéon en Bolsa de Valores

Las operaciones se clasifican segun la compensacion o cumplimento
de la misma:

e Operaciones de Contado: Son aquellas en las que se ha
pactado un plazo para su cumplimiento, comprendido entre O y
9 dias habiles bursétiles posteriores a la fecha en que se
efectlia la transaccion. Las fechas valor para el cumplimiento
seran las siguientes: (Bolsa de Valores de Quito, 2006)

» Fecha valor T+0 (pagadera el mismo dia), corresponde a
las negociaciones que se cumplen el mismo dia que se
realizan.

» Fecha valor T+1 (fecha de transacciéon méas un dia),
corresponde a las negociaciones que se cumplen el
siguiente dia bursatil habil al dia en que se realizé la
negociacion.

» Fecha valor T+2 (fecha de transacciéon més dos dias),
corresponde a las negociaciones que se cumplen en los
dos siguientes dias bursatiles habiles al dia en que se
realizd la negociacion.

» Fecha valor T+3 hasta T+9, corresponde a las
negociaciones que se cumplen en un plazo desde 3
hasta 9 dias bursatiles habiles siguientes al dia en que
se realizo la transaccion.

e Operaciones a Plazo: “Son aquellas en las que se ha pactado
un plazo para su cumplimiento, comprendido entre los 14 y los
360 dias calendario posterior a la fecha en que se efectlia la
transaccion. En este tipo de operaciones el vendedor y el
comprador se obligan irrevocablemente a entregar los valores
vendidos en la fecha de cumplimiento de la operacion, el
primero; y, a pagar en dicha fecha el precio pactado,
tratandose del segundo. Una vez realizada una operacién a
plazo no podra cambiarse ni la modalidad ni las condiciones
pactadas inicialmente.” (Bolsa de Valores de Quito, 2006)
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5.2.6. Beneficios del Mercado de Valores

Los beneficios principales de invertir en Bolsa los voy a agrupar en 3
grandes grupos: seguridad, liquidez y transparencia.

Seguridad

Operaciones irrevocables

Ejecucion inmediata de operaciones incumplidas
Fondos de garantia y liquidacion

Reserva bursatil

Proteccion al inversionista

Seguimiento continuo de las practicas de los asociados

Liquidez

Mercado Centralizado

Concentracion de oferta y demanda
Contrapartida de todas las operaciones
Precios continuos

Transparencia

Transparencia de la Informacién

Hechos de Importancia

Informacién Financiera

Se elimina el uso indebido de la informacion
Transparencia en las transacciones
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5.2.7. Organismos de Control y de Regulacion

En todo Mercado de Valores existen entidades que regulan y controlan
las operaciones realizadas por los intermediarios de valores. En
Ecuador los organismos que intervienen en dichas actividades son los
siguientes:

1. Consejo Nacional de Valores: se crea en 1998 para establecer
la politica general del mercado de valores y regular su
funcionamiento. Dentro de sus funciones estan las de establecer
las normas de control; impulsar el desarrollo del mercado de
valores; promocionar la apertura de capitales y de
financiamiento a través del mercado de valores; entre otras.

2. Superintendencia de Compafias, a través de la Intendencia del
Mercado de Valores: es el érgano encargado de ejecutar la
politica general del mercado de valores dictada por el CNV; es el
encargado de velar por la observancia y cumplimiento de las
normas; encargado de investigar denuncias a la Ley del
Mercado de Valores; precautelar los intereses de los
inversionistas; entre otras.

3. Bolsas de Valores: se incluye como o6rgano de control vy
regulacion, por las facultades que se le otorgan como
autorregulador de politicas internas.

4. Unidad de Andlisis Financiero: desde el 2010 la UAF ingresa a
controlar e investigar las operaciones del mercado de valores,
siendo obligatorio para los participes como las Casas de
Valores, las Administradoras de Fondos y Fideicomisos, reportar
mensualmente las operaciones realizadas y de tener algun
indice que muestre que fue una operacion fraudulenta, se debe
de informar y facilitar la documentacion solicitada.
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5.2.8. Casas de Valores

Las Casas de valores son comparfias anonimas, autorizadas y
controlada por la Superintendencia de Compafiias para ejercer su
Gnica funcion la intermediacion de valores, la compra y venta de titulos
valores autorizados por cuenta del comitente o cuenta propia.

Todas las Casas de Valores son responsables de la integridad y
validez de los titulos que negocian, pero no son responsables por la
solvencia del emisor del titulo.

Para invertir en Bolsa se debe de realizar a través de una Casa de
Valores autorizada por la Superintendencia de Compaiiias.

Las Casas de Valores realizan sus actividades de intermediacion a
través de Operadores de Valores, personas con la capacidad necesaria
para ser un asesor que ubique las necesidades de cada inversionista y
encuentre el titulo o producto que calce con las necesidades
particulares de su comitente.

Existen actualmente 31 Casas de Valores autorizadas a operar en la
Bolsa de Valores de Quito y 19 en la Bolsa de Valores de Guayaquil.
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Cuadro 5.9

Miembros BVG y BVQ

Bolsa de Valores miembro Casas de Valores Status
Quito Accival Activa
Guayaquil Activa Valores Activa
Guayaquil y Quito Adviinsa Activa
Guayaquil y Quito Albion Activa
Guayaquil y Quito Amacap Inactiva
Quito Analityca Activa
Guayaquil y Quito Banrio Activa
Guayaquil Casa Real Activa
Guayaquil Citadel Activa
Quito Cititrading Activa

Quito Cofivalores Activa

Quito Combursatil Activa

Quito Ecofsa Activa

Quito Fiduvalores Activa
Guayaquil y Quito Ibcorp Activa
Guayaquil y Quito Inmovalor Activa
Guayaquil Intervalores Activa
Guayaquil Mas Valores Activa
Quito Mercapital Activa

Quito Merchanvalores Activa
Guayaquil y Quito Metrovalores Activa
Quito Moreano Borja Activa
Guayaquil y Quito Picaval Activa
Guayaquil Plusbursatil Activa
Quito Plusvalores Activa
Guayaquil y Quito Produvalores Activa
Quito Portafolio Activa

Quito Probrokers Activa

Quito R&H Activa
Guayaquil y Quito Santa Fé Activa
Guayaquil y Quito Silvercross Activa
Guayaquil y Quito Stratega Activa
Quito Sucaval Activa

Quito Valorapolo Activa
Guayaquil y Quito Valpacifico Activa
Guayaquil y Quito Ventura Casa de Valores| Activa
Quito Value Activa

Quito Vector global Activa

Fuente: Bolsas de Valores Guayaquil y Quito

Elaborado por: Autor
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5.2.9. Participes adicionales del Mercado de Valores

Para el correcto funcionamiento del Mercado se necesita que
intervengan algunas entidades adicionales que permitan entregar la
informacion completa a los inversionistas, asi como custodiar los titulos
valores adquiridos por los mismos. Intervienen entidades como las
detalladas a continuacién y definidas segun la Ley de Mercado de
Valores:

e Calificadoras de Riesgo: son sociedades anonimas o de
responsabilidad limitada autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafiias; son entidades especializadas
en otorgar una calificacion segun la solvencia de la compafia y
la probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los
compromisos provenientes de sus valores de oferta publica.

e Deposito Centralizado de Valores: son compafias anonimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compafiias para recibir en depodsito valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, encargarse de su custodia y
conservacion y brindar los servicios de liquidacion y registro de
transferencias de los mismos y, operar como camara de
compensacion de valores.

e Administradoras de Fondos y Fideicomisos: se deben de
constituir bajo la especie de compafiias o sociedades andnimas.
Su objeto es administrar fondos de inversion; administrar
negocios fiduciarios; actuar como emisores en procesos de
titularizacion y representar a fondos internaciones de inversion.
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5.2.10. Intermediacion vs. Desintermediacion Financiera

Una Casa de Valores y un banco actuan en diferentes mercados. La
Casa de Valores participa en los mercados de desintermediacion
financiera, mientras que el banco lo hace en el de intermediacion
financiera.

Intermediaciéon Financiera

Segun el Art. 2 de la Ley General de Instituciones Financiera definen el
concepto de una Institucion Financiera:

“...Son instituciones financieras privadas los bancos, las sociedades
financieras o corporaciones de inversion y desarrollo, las asociaciones
mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda.”

Y tienen como objeto principal:

“Los bancos y las sociedades financieras o corporaciones de inversion
y desarrollo se caracterizan principalmente por ser intermediarios en el
mercado financiero, en el cual actian de manera habitual, captando
recursos del publico para obtener fondos a través de depdsitos o
cualquier otra forma de captacion, con el objeto de utilizar los recursos
asi obtenidos, total o parcialmente, en operaciones de crédito e
inversion.”

Es decir cuando una persona natural o juridica acude a un Banco con
fondos y los deposita en una cuenta de ahorros, o cualquier otro
producto, la persona se convierte en un depositante del banco. El
depositante gana por los fondos depositados una tasa pasiva. Con
estos fondos, el Banco otorga préstamos a personas naturales o
juridicas interesados en adquirir bienes o realizar proyectos. Por el
préstamo otorgado, el deudor debe pagar la tasa activa por el tiempo
del préstamo.

B

Gréfico 5.18
Intermediacion Financiera

Elaborado por: Autor

Tasa activa:

La tasa de interés activa, segun lo conceptualiza el Banco Mundial, es
la tasa que cobran los Bancos por los préstamos de primera linea
concedidos a sus clientes.
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Se la categoriza como activa porque las cuentas de “Créditos por
Vencer” se clasifican como un activo en el Balance General del Banco.

Tasa pasiva:

La tasa de interés pasiva o tasa de interés de los depdsitos, segun lo
conceptualiza el Banco Mundial, es la tasa que pagan los Bancos
Comerciales o similares por depoésitos a la vista, a plazo o de ahorro.
Se la categoriza como pasiva porque las cuentas de “Obligaciones con
el Publico” se clasifican como un pasivo en el Balance General del

Banco.
Cuadro 5.10
Tasas de Interés Banco Central del Ecuador
Tasas de Interés
ENERO 2013 (*)
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial % anual Tasa Activa Efectiva Maxima %

para el segmento: para el segmento: anual
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.2 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 | Vivenda 11.33
Microcrédito Acumulacion Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacion Simple 25.2 Microcrédito Acumulacion Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.5

2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

. . %
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales

anual

Depdsitos a plazo 4.53 Depésitos de Ahorro 1.41

Depdsitos monetarios 0.6 Depositos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
0,

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales anﬁal

Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.11

Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65

Plazo 91-120 4.93 Plazo 361y mas 5.35

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador

Spread Bancario:
Se lo conoce que la diferencia que existe entre la tasa activa y pasiva,
es el beneficio que recibe el Banco por captar y otorgar préstamos.
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Gréfico 5.19
Tasas de Interés y Spread Bancario

Tasas de Interés y Spread Bancario
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Autor

Desintermediacion Financiera

Cuando una persona invierte a través de una casa de valores, lo que
hace es comprar un titulo que genera una rentabilidad, se convierte en
un tenedor de titulos.

El proceso de desintermediacion es cuando los ahorristas elimina a la
Institucion Financiera y buscan invertir sus fondos en titulos valores.

Comienza cuando una persona natural o juridica busca a un asesor de
inversiones para que lo guie en el proceso de la compra de titulos
valores con los excedentes de liquidez que cuenta. El asesor debe
identificar las necesidades de su cliente y buscar las opciones de
inversion que mas le calcen.

De igual forma tenemos una empresa interesada en fondos para capital
de trabajo o reestructuracién de pasivos, por lo que decide consultar
con un estructurador financiero las opciones que tiene para obtener
dichos fondos en el plazo requerido, por una tasa de interés a cancelar.

Cuando las dos partes son encontradas por el asesor, existe la emision
de una deuda o abrir el capital de una compaifia, en los dos casos el
ahorrista se convierte en un inversionistas y por los fondos entregados
recibira una tasa de interés superior a la que le concede el Banco
(Tasa Pasiva) y la tasa que cancela el emisor es una tasa inferior a la
que cobra el Banco por un préstamo (Tasa Activa).

Como resultado, las dos partes se benefician, se elimina el spread
bancario y lo que se cancela es una comisién al asesor, también
conocido como Operador de Valores, por la gestion realizada.
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5.2.11. Perfiles de Inversionistas

El perfil de los inversionistas determina los instrumentos en los cuales
deseara invertir; son las caracteristicas o rasgos de la personalidad de
una persona que determina como tomara sus decisiones a futuro, en
funcioén de la toleracion al riesgo que manifieste.

Para conocer el Perfil de Riesgo de un cliente se debe tener en
consideracion los siguientes factores y de ser posible realizar una
Entrevista con el Cliente:

Revisar Anexo 5: Entrevista a su cliente

Determinar los objetivos del Portafolio de Inversion:
o Preservacion de capital

Ingreso Corriente

Crecimiento e ingreso corriente

Apreciacion de capital

Plan de retiro

Financiar Educacion Universitaria/Hijos

O O O O O

Capacidad de ahorro: conocer cuanto se esta dispuesto a dejar
de gastar con el objetivo de invertirlo

Determinar el plazo de la inversion:
o Corto plazo: menor a un afio
o Mediano plazo: hasta tres afios
o Largo plazo: de tres afios en adelante

Flujo minimo necesario: los titulos valores cuando son de renta
fijla suelen cancelar por periodos los cupones de interés y
capital, los cuales puede recibir el inversionista trimestral,
semestral o anualmente; asi también los titulos de renta
variable, como las acciones de las empresas cancelan
dividendos una o dos veces al afio.

Riesgo que se esta dispuesto a asumir, ya que a mayor riesgo
se ofrece un mayor rendimiento.

Rendimiento promedio a recibir.

Luego de conocer al cliente, futuro inversionista, se deben de
establecer politicas del portafolio, considerando los siguientes factores:

Restricciones de Mercados
Restricciones de Instrumentos
Consideraciones Impositivas
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e Requerimientos de informacion: ciertos inversionistas sondean
paulatinamente su portafolio por lo que pueden de requerir
informacion periddica, segun lo que requieran

e Politicas de perdidas minimas por fluctuaciones del mercado

e Entre otras que consideren necesarias los asesores y los
inversionistas.

Existen tres tipos de inversionistas:
1. Inversionista Conservador

El conservador se caracteriza por su aversion al riesgo. Ser4 adecuado
para este inversionista, el no asignar sus fondos en activos de alto
riesgo, por lo que prefiere instrumentos mas seguros, no volatiles y que
conlleven una ganancia menor.

Portafolio de Inversion sugerido para el perfil:
95% instrumentos de renta fija
5% efectivo o instrumentos muy liquidos como CD’s.

2. Inversionista Moderado

El inversionista moderado tolera el riesgo. Acepta ciertos niveles de
riesgo, a cambio de buenos rendimientos, procura mantener un
balance entre riesgo y rendimiento.

Portafolio de Inversién sugerido para el perfil:

65% instrumentos de renta fija

30% instrumentos de renta variable

5% efectivo o instrumentos muy liquidos como CD’s.

3. Inversionista Agresivo

Al inversionista agresivo le atrae el riesgo. La balanza para este
inversionista pesa mas el extremo del rendimiento, por lo que esta
dispuesto a asumir un mayor riesgo por un mayor rendimiento. Suele
invertir a corto plazo en activos volatiles, tales como acciones y
derivados financieros.

Portafolio de Inversion sugerido para el perfil:

35% instrumentos de renta fija

60% instrumentos de renta variable

5% efectivo o instrumentos muy liquidos como CD’s.
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5.2.12. FODA del Mercado de Valores Ecuatoriano

La matriz FODA, es una herramienta muy utilizada que ayuda al
estudiante o profesional a examinar el negocio, proyecto o
investigacién asi como su entorno.

Facilita el estudio de la variable en cuestion y su interaccion con el
entorno en el que compite. Los resultados obtenidos permiten el disefio
de estratégicas que combinen los cuatro cuadrantes y que sean
incorporadas en plan de negocio o estratégico.

Las siglas significan:
F: Fortalezas O: Oportunidades D: Debilidades A: Amenazas

Las Fortalezas son los valores que poseen en un grado superior que al
de la competencia. Analisis interno con algun grado de control.

Las Oportunidades son situaciones que les afecten favorablemente.
Andlisis externo con poco o ningun control.

Las Debilidades son los valores que poseen por debajo del promedio
frente a la competencia. Analisis interno con algun grado de control.

Las Amenazas son las situaciones que impiden alcanzar los objetivos
establecidos. Analisis externo con poco o ningun control.
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Cuadro 5.11
Matriz FODA

Fortalezas: Internas

Oportunidad: Externas

1.- Minimizar Costos: elimina spread bancario

2.- Tasas de inversion mas atractivas (inversionista)

3.- Tasas de interés mas bajas para pymes (emisores)

4.- Estructuracidon de mecanismos:
deuda o acciones, plazo, pago de cupones

5.- Practicas de Buen Gobierno Corporativo

6.- Transparencia: Informacion periddica de Estados
Financieros; hechos relevantes; publicacion de
costos de estructuracion

7.- Fondo de Garantia y Ejecucion

8.- Diversificacion de mercados y titulos

1.- Se esta elaborando Reformas a la actual Ley de MV

2.- Relacidon directa entre el PIB y Capitalizacion

3.- Ley de Regulacién y Control de Poder de Mercado:
Las Casas de Valores que mantengan de accionistas
instituciones financieras desaparecen

Debilidades: Internas

Amenazas: Externas

1.- Bajo tecnicismo en Bolsas y Casas de Valores

2.- Politica Impositiva: falta de incentivos tributarios

3.- Montos minimos de inversién: el 65% son iguales
o mayores a USS 10.000,00

4.- Concentracion de Inversionistas en el Sector Publico

5.- Largos procesos de emision.

1.- Falta de conocimiento del Mercado de Valores
2.- Baja calificacion en Doing Business
3.- Mercado poco atractivo para fondos internacionales

4.- Elecciones 2013: la expectativa disminuye las opera_
ciones.

5.- No pertenecer al Mila: limita la gama de productos
frente a los mercados internacionales

Elaborado por: Autor
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5.2.13. Cinco Fuerzas de Porter de las Casas de Valores
Independientes

Poder de Negociacidn de
Proveedores:

“Fondos de Inversion y
Compaiiias de Seguros”

Los presento como
proveedores porque refieren
clientes a las Casas de
Valores y mantienen
distintas caracteristicas con
el cliente individual.

Principales compradores
del sector privado.
Aportan liquidez al
mercado.

Exigen que el cobro de
comisiones sea minimas.
Cada vez tienen mas
poder y son mas
exigentes.

Cuadro 5.12

Amenazas de nuevos
competidores potenciales:
“Casas de Valores
Nuevas”

Barreras de Entrada:

e Solo se puede entrar
conociendo a los
inversionistas
institucionales y base de
datos con clientes
privados.

Capital social requerido
para abrir de US$
105.156

Competidores del sector:

Determinantes de Rivalidad:

e Guerra de precios entre
Casas de Valores
independientes y Casas

de Valores que antes
pertenecian a Bancos.
Llegan a realizar
dumping.

Ofrecen servicios
adicionales de
consultoria sin costo.

Elaborador por: Autor

Amenaza de Sustitutos:
“Entidades del Sector
Financieros”

Principales sustitutos son los
Bancos y las Cooperativas.
Reglamento General Ley de
Economia Popular y
Solidaria, permite
estructuracion y adm. de
portafolios

Estan bien posicionados.

Alto alcance.

Poder de Negociacién de los

Clientes:

“Inversionistas Individuales”

Del PIB del Ecuador, el
77% es direccionado al
consumo.

Ahorro a largo plazo es
minimo.

Ahorro representativo a
corto plazo se mantienen
un 73% en depdositos a la
vista.

El perfil del inversionista
es conservador y
tradicional.

Mantienen un bajo
conocimiento de
operaciones bursatiles, sus
mecanismos Yy productos.
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5.2.14. Gestion de Riesgos

La gestidon de riesgos es uno de los aspectos importantes a la hora de
medir los objetivos deseados con un Portafolio de Inversién. Poner el
foco solo en el rendimiento puede ser un grave error, que termine
perjudicandolo a lo largo de los afos. Existen dos tipos de riesgos con
los que nos enfrentamos:

1. Riesgo Especifico: se elimina mediante la diversificacion.
2. Riesgo Sistematico: no se lo puede eliminar por el riesgo del
sistema, pero se puede minimizar con coberturas.

Es por esto que hay ciertas medidas que se deben de considerar para
minimizar o eliminar los distintos tipos de riesgo.

1. Diversificacion: “no poner todos los huevos en una misma canasta”.

Si se efectta una inversion en la que todo el flujo disponible se lo
asigna a Bonos de una empresa, se corre el riesgo de que la empresa
quiebre o que el sector al que pertenece entre en crisis y, como
resultado tengamos una pérdida de todo lo invertido. A diferencia de si
la decision hubiera sido la de repartir el capital disponible en diferentes
empresas, las que pertenecen a diferentes sectores y mantienen en
Oferta Publica diferentes titulos valores. Por lo que la diversificacion se
la conceptualiza como la técnica que permite reducir el riesgo mediante
la distribucién de capital entre diferentes inversiones o activos, con el
fin de evitar la concentracion en un solo activo financiero.

2. Correlacion: “fuerza y direccion”

La correlacién nos indica la fuerza y la direccion de una relacion entre
variables medibles estadisticas. Aplicando la correlacion a nuestra
gama de activos financieros por invertir, nos permite conocer la relacion
gue tienen los unos de los otros, asignando mejor los recursos y
disminuyendo el riesgo:

Tipos de Correlacion:

Directa: cuando el signo es positivo y nos sefiala los activos fluctian en
la misma direccion.

Inversa: cuando el signo es negativo y nos ensefia que los activos
flucthan en direcciones contrarias. En el caso de Portafolios de
Inversién, es la relacién inversa la que nos interesa, ya que el resultado
neto es eliminar la fluctuacion en rendimientos.

Nula: no hay relacion alguna, cuando la respuesta es 0.
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Fuerza de Correlacion:

Fuerte: cuando se acerca mas al 1.
Débil: cuando se acerca mas al 0.

3. Cobertura de Inmunizacion:

La inmunizacién es una técnica de gestion de riesgo de interés basada
en la duracién como medida de la variacion del valor del activo ante
variaciones en los tipos de interés. Se busca otro activo con la misma
duracién que compense la variacion. Ejemplo: a menores ingresos en
una inversion se compensan con la reduccién en los pagos de una
deuda.

4. Cobertura con Contratos a plazo o futuros:

Los contratos a plazo o futuros es un acuerdo en comprar o vender un
activo en un determinado momento en el futuro a un precio especifico
pactado por adelantando.

El objetivo del comprado de un Contrato a Futuro sobre tasas de
interés es protegerse con la subida de las tasas de interés, cuando la
tasa del titulo es variable. (Deuda)

El objetivo del vendedor de un Contrato a Futuro sobre tasas de interés
es protegerse de un descenso en las tasas de interés, cuando la tasa
del titulo es variable. (Inversionista)

5. Cobertura con Swaps de tipos de interés:

Los Swaps de tipos de interés son contratos por lo que una de las
partes se compromete a pagar a la otra durante un periodo un tipo de
interés fijo, a cambio de recibir de la contraparte un tipo de interés
variable, aplicado sobre el mismo importe. Se beneficia una de las
partes segun la tasa de interés suba o baje.

(Diez de Castro & Lopez Pascual, 2007)
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5.2.15. Gestion de Portafolio de Inversiones

Dependiendo de los objetivos y restricciones se buscara la estrategia
ideal para el Portafolio de Inversién:

1. Gestion Pasiva: comprar y mantener.

Puede ser exitosa para portafolios poco dinamicos y con objetivos bien
definidos como los fondos de pensiones. Consiste principalmente en
comprar bonos y mantenerlos hasta el vencimiento de los activos que
lo componen, con el objetivo de mantener una rentabilidad
determinada a lo largo de la inversion. La gestion real se la da antes
de la compra, buscando el instrumento adecuado en funcién del
horizonte de inversion. En el caso de los Fondos de Pensiones, sus
pasivos vendrian a ser entregados en un periodo muy largo de tiempo,
por lo que se aplica la inmunizacién adquiriendo activos de misma
duracion.

2. Gestion Activa: dinamismo.

Consiste en construir una cartera con un conjunto de activos, con el
propdsito de ir variando su composicién en funcion de los objetivos a
seguir en cada momento por el gestor. En la gestion activa se compran
y venden bonos con mejores rendimientos constantemente, por lo que
no necesariamente se queda con el bono hasta el vencimiento.

Si se espera que los tipos de interés bajen, los precios de los bonos
aumentaran, por lo que es gestor de la cartera de inversion, tratara de
comprar bonos con bajas tasas de cupon y lejanos vencimientos para
gue la cartera tenga alta duracion y se pueda beneficiar cuando las
expectativas se cumplan.

Si se espera que los tipos de interés suba, los precios de los bonos
disminuiran, por lo que el gestor buscara bonos con vencimientos
cortos y de ser posibles altas tasas de cupodn.

Existen dos estrategias activas:

1. Estrategia de Benchmarking: el Administrador del Portafolio
buscara superar el Benchmark, que usualmente es un indice del
Mercado. Es util para medir la gestion del Fondo vs. el indice.

2. Estrategia de Rendimiento Maximo: se busca aprovechar las
variaciones en los tipos de interés, intentando predecir el
comportamiento del bono, es una estrategia especulativa.

(Martin Mato, 2007)
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6. PROPUESTA DE MEJORAMIENTO DE LA SITUACION
PRACTICA:

Ante ésta problemética, he visto en la necesidad de analizar e identificar
las brechas y/o oportunidades, las cuales permitan al Mercado de Valores,
mantenerse competitivamente tanto para la captacibn de nuevos
empresarios como a su vez en los servicios que éste ofrece a los mismos.
Vale recalcar que el Ecuador estd en un escenario dolarizado vy
globalizado en donde las Bolsas de Valores actualmente no estan en
condiciones de ser competentes ante paises desarrollados.

Para lo cual he identificado algunos mecanismos posibles para el
desarrollo del mercado de valores, los cuales detallo a continuacion:

Desafios para el CNV

e Flexibilizar los limites de inversion para las Aseguradoras, con la
finalidad de promover el mercado primario y secundario.

e Ingresar al Mila, en busca de mayores opciones de inversion,
internacionalizarnos y que aumente la demanda de titulos valores.

Desafios para la Superintendencia de Compaiias

e Elaborar mecanismos informativos unificados. Periédicamente las
Calificadoras de Riesgo, Representantes de los Obligacionistas,
Emisores, Bolsas de Valores y Casas de Valores entregan
informacion a la Superintendencia de Comparfias pero no esta
disponible ésta informacion en la pagina web, dificultando el acceso
a la informacion.

e Desarrollar de Plataforma de ultima tecnologia para la disminucién
de tiempos y simplificar los procesos de inscripcion, adjuntando en
linea los formatos del Prospecto de Oferta Publica y los archivos
adicionales como Calificacion de Riesgo, Estados Financieros, etc.
(Bolsa de Lima)

e Desarrollar Programas de Difusion: incluyen visitas a instalaciones
de la Bolsa de Valores, Conferencias sin costo, Simuladores,
Informacidn variada en internet, materiales promocionales via
prensa escrita, asi como la educacion por grupos: estudiantes,
mujeres profesionales, mujeres amas de casa, hombres
profesionales, hombres del hogar, etc.

Desafios para el Servicio de Rentas Internas

e Crear incentivos tributarios, modelo de tributacion chileno:
1. Exoneracién del Impuesto de Salida de Capitales para los
cupones de capital e interés de titulos negociados por Bolsa, asi
como cuando se realice la venta bursatil.
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2. Exoneracion de Impuestos a Extranjeros por inversiones
realizadas en el pais, con la finalidad de atraer capital de fondos
internacionales.

3. Disminucién del Impuesto a la Renta de empresas que
participen en la emision de valores por Oferta Publica,
negociados Bursatilmente.

Desafios para las Bolsas de Valores y Casas de Valores

Promover la participacion de nuevos sectores en el mercado de
valores como emisores e inversionistas.

Informacién Bursatil y Extrabursatil a la mano de cualquier persona
interesada, a través de las paginas web de las Bolsas de Valores.
Eliminar los limites de inversion establecidos usualmente en los
Prospectos de Oferta Publica o disminuirlos a US$ 500,00.
Agrupaciones de inversionistas por medio de la creacion de Fondos
Colectivos de Inversion.

Dar a conocer los beneficios para los emisores, en especial la tasa
de endeudamiento diferenciada para la PYMES, en comparacion
con la Banca.

Convenios con universidades para pasantias.

Desafios para el Mercado en general

Promover un mercado donde la calificacion de riesgos no sea un
impedimento para un emisor pequefio. Promover un mercado
donde la calificacion determina un mayor o menor rendimiento, en
vez de un mercado con mejores calificaciones.

Promover la creacion de carreras profesionales en las
universidades, como la creacion de la mencidén o concentracion en
Mercado de Valores.
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7. VIABILIDAD DE LA PROPUESTA:

La propuesta es viable en su ejecucion, pues Unicamente se requiere para
ejecutarlo la real predisposicién, preparacion de las estrategias y
ejecucion de las mismas, contando desde luego con los recursos para el
efecto.

Tenemos a nuestro favor que actualmente se estan realizando las
reformas a la Ley actual del Mercado de Valores, por lo que se puede
incluir las reformas detalladas en este trabajo de investigacion.

Las Bolsas de Valores al ser entidades sin fines de lucro, reinvierten las
utilidades en el desarrollo de un mercado competitivo, con informacion
completa y veraz, por lo que afio a afio cuenta con fondos disponibles
para la implementacion de nuevos proyectos, tales como el desarrollo de
plataformas de informacion junto con la Superintendencia de Compaiiias
para brindar a los inversionistas informacion completa y de facil acceso.

Las reformas tributarias estan ya siendo analizadas algunas de ellas por
el Econ. Carlos Marx Carrasco Vicuiia, Director General del Servicio de
Rentas Internas; segun informé en un Conversatorio en la Bolsa de
Valores de Quito en el 2012.
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8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES:

Hay un gran futuro por delante y los responsables del desarrollo del
Mercado de Valores son los actores principales desde los entes del
gobierno hasta los inversionistas, ya que son ellos los que deben de exigir
la informacién necesaria para la toma de decisiones de inversion.

Siendo la Bolsa de Valores la institucion principal que da el servicio para
el desarrollo del mercado, es aquella institucion la que debe de buscar
incentivar a las casas de valores para salir y encontrar nuevos
inversionistas que apoyen al mercado con montos pequefios pero que al
sumar sean un monto significativo, como propuesta se pueden agrupar los
pequefios inversionistas perteneciente a gremios o sectores estratégicos y
formar un Fondo de Inversion.

Las Bolsas de Valores del Ecuador son el resultado de un mundo
globalizado donde el sistema econdmico se basa en la conexién y la
tecnologia que facilita las negociaciones, permitiendo el flujo de fondos de
una persona a otra, a través de los mecanismos bursatiles. Es por esto
que el Ecuador, no puede quedarse como no apto para realizar los
cambios necesarios para el desarrollo de un mercado de capitales como
el de nuestros paises vecinos, ya que todos los cambios caen sobre los
fondos de los ciudadanos.

Las Bolsas de Valores al ser un mercado organizado le da seguridad
juridica y transparencia a cada una de las negociaciones que se realicen,
dandoles tranquilidad a los que intervienen en ellas.

Dentro de las mejoras debe de impulsar las negociaciones no sélo a nivel
interno sino buscar mercados internacionales por igual.

Es un gran paso para el Ecuador que exista la BVG y la BVQ pero para
progresar hay que avanzar junto con el resto de paises, obligando la
intervencion del estado para brindar seguridad y que motive al ingreso de
la inversién local y extranjera.

Dentro de las conclusiones de este trabajo investigativo estan las
siguientes:

e No se registraron cambio en la Ley del Mercado de Valores de
1998, pero se han realizado declaraciones de la posibilidad de
realizar reformas a la actual Ley.

e Los beneficios del Mercado de Valores en la normativa actual son
los siguientes: seguridad, liquidez y transparencia en las
operaciones y el mecanismo del REVNI.
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Ecuador est4 muy lejos en el desarrollo de su mercado de valores
en comparacion a las principales Bolsas de Valores de
Latinoamérica.

Nuestros paises vecinos han realizados avances significativos en
plataformas electrénicas, procesos de emision, estandarizacion,
creacion de mercados, entre otros.

El perfil del inversionista local es conservador, no le agrada
participar en el capital social de compafias y prefiere titulos de
deuda.

Hay un alto grado de empresas ecuatorianas que son familiares y
gue tienen temor en participar en el Mercado de Valores para no
revelar informacion y perder el control de la administracién al
cotizar acciones en Bolsa de Valores.

La relacion entre el PIB y la Capitalizacién Bursatil en el Ecuador
es directa, por lo que tenemos una oportunidad que no ha sido
explotada aun con el desarrollo del Mercado de Valores.

Las negociaciones en Bolsa de Valores estan concentradas en un
60% en los fondos del sector publico; se mantiene limites de
inversion de USD 10.000,00 en las Prospectos de Oferta Publica,
segun la muestra recogida, en un 65% de ellos; quitandole
importancia al inversionista individual y privado.

Las recomendaciones que propongo para lograr los objetivos son los
siguientes:

En vista de que se estan analizando reformas a la Ley del Mercado
de Valores actual, se debe considerar la creacibn de nuevos
mercados como futuros, commodities y opciones; con la finalidad
de incrementar los servicios de las Bolsas de Valores, asi como
aumentar la gestiébn de riesgo de los portafolios y cartera por
vencer de los clientes.
Impulsar el desarrollo de un mercado dinamico y liquido con las
siguientes medidas: creacion de Clubes de Inversion administrados
por Casas de Valores; flexibilizar las inversiones de Cias. de
Seguros; impulsar el desarrollo de procesos de Titularizacion
Sindicada para el beneficio de las PYMES; analizar la aprobacion
de Emision de Obligaciones Sindicada
Hay varios desafios para los principales participes del Mercado de
Valores con la finalidad de llegar al desarrollo de los paises como
Brasil, Chile, Colombia y Peru, y las recomendaciones para llegar a
su desarrollo son:
= Aplicar el modelo de Peru en el desarrollo tecnologico
= Aplicar el modelo de Brasil en la difusién y capacitacion al
mercado.
= Aplicar el modelo de Chile en tributos junto con sus
exenciones. Se recomienda el andlisis de incentivos
tributarios para los emisores en Impuesto a la Renta;
exoneracion del Impuesto a la Salida de Capitales para
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pagos de cupones de interés y capital; disminucion en los
tributos para extranjeros que invierten en activos financieros
del pais negociados bursatiimente.
*» Ingresar al Mila para internacionalizarnos, aumentar la
demanda y oferta de titulos valores.
Para lograr la masificacion de las operaciones de mercado de
valores las Casas de Valores deben de aumentar su espectro de
clientes, no limitandose a grandes inversionistas; eliminado los
limites de inversion o disminuirlos a USD 500,00; realizar
campafias de educacién, concursos bursatiles y eventos que
amplie los conocimientos bursétiles; desarrollar carreras
especializadas en portafolios y mercado de valores; las Casas de
Valores y los Estructuradores Financieros deben recomendar la
participacion de PYMES, por los beneficios en las tasas de
financiamiento; desarrollar plataformas de informacion consolida
para las Calificadoras de Riesgos, Representante de
Obligacionistas, Hechos Relevantes de Mercado, que este de libre
acceso para el inversionista; y fomentar el desarrollo de un
mercado que permita al participacion de diferentes emisores sin
importar la calificacién, solo que exija garantias adicionales y un
mayor rendimiento.
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Anexo # 1
Ranking Mundial Doing Business 2013

. Facilidad de Apertura de Mangjo de | Obtencion Registro de | Obtencién Proteccion Pago de Comercio Cumplimiento Resolucion
Economia hacer .| permisos de de . . delos |. . de la
. un negocio . . . propiedades | de crédito |. impuestos [transfronterizo| de contratos |. .
negocios construccion|electricidad inversores insolvencia
Singapur 1 4 2 5 36 12 2 5 1 12 2
Hong Kong RAE, 2 6 1 4 60 4 3 4 2 10 17
China
Nueva Zelandia 3 1 6 32 2 4 1 21 25 17 13
Estados Unidos 4 13 17 19 25 4 6 69 22 6 16
Dinamarca 5 33 8 14 6 23 32 13 4 34 10
Noruega 6 43 23 14 7 70 25 19 21 4 3
Reino Unido 7 19 20 62 73 1 10 16 14 21 8
Corea, Republica de 8 24 26 3 75 12 49 30 3 2 14
Georgia 9 7 3 50 1 4 19 33 38 30 81
Australia 10 2 11 36 37 4 70 48 44 15 18
Finlandia 11 49 34 21 24 40 70 23 6 9 5
Malasia 12 54 96 28 33 1 4 15 11 33 49
Suecia 13 54 25 9 35 40 32 38 8 27 22
Islandia 14 45 40 1 9 40 49 41 82 3 11
Irlanda 15 10 106 95 53 12 6 6 28 63 9
Taiwan, China 16 16 9 6 32 70 32 54 23 90 15
Canada 17 3 69 152 54 23 4 8 44 62 4
Tailandia 18 85 16 10 26 70 13 96 20 23 58
Mauricio 19 14 62 44 60 53 13 12 15 58 64
Alemania 20 106 14 2 81 23 100 72 13 5 19
Estonia 21 47 35 52 14 40 70 50 7 31 72
Arabia Saudita 22 78 32 12 12 53 19 3 36 124 107
Macedonia, ERY 23 5 65 101 50 23 19 24 76 59 60
Japon 24 114 72 27 64 23 19 127 19 35 1
Latvia 25 59 113 83 31 4 70 52 16 24 33
Emiratos Arabes 26 22 13 7 12 83 128 1 5 104 101
Unidos
Lituania 27 107 48 75 5 53 70 60 24 14 40
Suiza 28 97 50 8 15 23 169 18 35 20 45
Austria 29 134 75 24 34 23 100 77 26 7 12
Portugal 30 31 78 35 30 104 49 77 17 22 23
Paises Bajos 31 67 89 67 49 53 117 29 12 32 6
Armenia 32 11 46 101 4 40 25 108 107 91 63
Bélgica 33 44 57 82 176 70 19 75 29 18 7
Francia 34 27 52 42 146 53 82 53 27 8 43
Eslovenia 35 30 61 31 83 104 17 63 57 56 42
Chipre 36 37 80 98 99 53 32 31 18 108 25
Chile 37 32 84 40 55 53 32 36 48 70 98
Israel 38 41 139 91 144 12 6 82 10 94 47
Sudafrica 39 53 39 150 79 1 10 32 115 82 84




Qatar 40 109 18 25 40 104 100 2 58 95 36
Puerto Rico (Estados 41 12 156 37 128 12 19 104 96 101 24
Unidos)

Bahrein 42 88 7 48 29 129 82 7 54 113 27
Peru 43 60 86 77 19 23 13 85 60 115 106
Espafia 44 136 38 70 57 53 100 34 39 64 20
Colombia 45 61 27 134 52 70 6 99 91 154 21
Eslovaquia 46 83 46 100 8 23 117 100 98 69 38
Oman 47 73 59 54 18 83 100 10 49 107 77
México 48 36 36 130 141 40 49 107 61 76 26
Kazajstan 49 25 155 80 28 83 10 17 182 28 55
Tlnez 50 66 93 51 70 104 49 62 30 78 39
Montenegro 51 58 176 69 117 4 32 81 42 135 44
Rwanda 52 8 98 49 63 23 32 25 158 39 167
Santa Lucia 53 51 11 12 117 104 32 43 109 168 61
Hungria 54 52 55 109 43 53 128 118 73 16 70
Polonia 55 124 161 137 62 4 49 114 50 56 37
Luxemburgo 56 93 33 63 134 159 128 14 32 1 52
Samoa 57 20 70 33 23 129 32 79 66 81 146
Belarus 58 9 30 171 3 104 82 129 151 13 56
Botswana 59 99 132 90 51 53 49 39 147 68 29
Fiji 60 138 82 79 58 70 49 85 111 67 48
Panama 61 23 73 16 107 53 82 172 9 125 110
Tonga 62 35 37 30 142 83 117 40 77 54 118
Antigua y Barbuda 63 85 24 18 125 104 32 142 110 72 85
Ghana 64 112 162 63 45 23 49 89 99 48 114
Republica Checa 65 140 74 143 27 53 100 120 68 79 34
Bulgaria 66 57 123 128 68 40 49 91 93 86 93
Azerbaiyan 67 18 177 175 9 53 25 76 169 25 95
Dominica 68 46 22 61 119 83 32 74 92 170 104
Trinidad y Tobago 69 71 101 11 176 23 25 90 75 170 135
Republica Kirguisa 70 15 67 177 11 12 13 168 174 47 155
Turquia 71 72 142 68 42 83 70 80 78 40 124
Rumania 72 68 129 168 72 12 49 136 72 60 102
Italia 73 84 103 107 39 104 49 131 55 160 31
Seychelles 74 117 57 144 66 167 70 20 33 83 65
San Vicente y las 75 64 5 22 145 129 32 72 43 99 185
Granadinas

Mongolia 76 39 121 169 22 53 25 70 175 29 127
Bahamas 77 82 68 43 179 83 117 51 58 123 35
Grecia 78 146 31 59 150 83 117 56 62 87 50
Brunei Darussalam 79 135 43 29 115 129 117 22 40 158 46
Vanuatu 80 116 48 124 110 83 82 28 132 74 57
Sri Lanka 81 33 112 103 143 70 49 169 56 133 51
Kuwait 82 142 119 55 89 104 32 11 113 117 92
(';"eo'do"a' Republica 83 92 168 161 16 40 82 109 142 26 01
Croacia 84 80 143 56 104 40 139 42 105 52 97
Albania 85 62 185 154 121 23 17 160 79 85 66
Serbia 86 42 179 76 41 40 82 149 94 103 103




Namibia 87 133 56 87 169 40 82 112 140 41 59
Barbados 88 70 53 81 154 83 169 121 31 105 28
Uruguay 89 39 158 20 164 70 100 140 104 102 54
Jamaica 90 21 50 123 105 104 82 163 106 129 32
China 91 151 181 114 44 70 100 122 68 19 82
Islas Salomén 92 75 77 125 168 83 49 26 86 109 123
Guatemala 93 172 94 34 20 12 158 124 117 96 109
Zambia 94 74 151 151 96 12 82 47 156 89 99
Maldivas 95 63 19 120 151 167 82 57 138 92 41
San Kitts y Nevis 96 69 15 17 166 129 32 135 64 119 185
Marruecos 97 56 79 92 163 104 100 110 47 88 86
Kosovo 98 126 144 116 76 23 100 44 124 138 87
Viet Nam 99 108 28 155 48 40 169 138 74 44 149
Grenada 100 65 10 66 151 104 32 85 71 165 185
Islas Marshall 101 48 4 73 185 83 158 92 65 66 140
Malta 102 150 167 111 80 176 70 27 34 121 67
Paraguay 103 111 71 26 67 83 70 141 155 106 144
. 104 91 159 23 88 83 49 106 120 166 125

Papua Nueva Guinea
Belice 105 158 21 58 136 129 128 45 102 169 30
Jordania 106 103 102 38 102 167 128 35 52 129 112
Pakistan 107 98 105 171 126 70 32 162 85 155 78
Nepal 108 105 97 96 21 70 82 114 171 137 121
Egipto 109 26 165 99 95 83 82 145 70 152 139
Costa Rica 110 128 128 45 46 83 169 125 51 128 128
Palau 111 130 44 78 17 185 177 83 108 146 71
. L, 112 101 178 184 46 104 117 64 162 11 53

Rusia, Federacion de
El Salvador 113 139 146 131 56 53 169 153 80 71 89
Guyana 114 89 29 148 114 167 82 118 84 75 138
Libano 115 114 172 47 108 104 100 37 95 121 131
giﬁ}‘;:&ia 116 137 108 122 110 83 100 98 46 84 156
Kiribati 117 145 120 159 71 159 49 9 88 73 185
Lo 118 110 62 112 59 167 139 113 121 45 122

Yemen, Republica de
Nicaragua 119 131 154 129 123 104 100 158 81 55 80
Uganda 120 144 118 127 124 40 139 93 159 117 69
Kenia 121 126 45 162 161 12 100 164 148 149 100
Cabo Verde 122 129 122 106 69 104 139 102 63 38 185
Swazilandia 123 165 41 156 129 53 128 58 141 174 74
Argentina 124 154 171 74 135 70 117 149 139 48 94
Honduras 125 155 65 117 92 12 169 139 90 179 133
. . 126 162 163 158 93 70 100 128 103 120 83

Bosnia y Herzegovina
Etiopia 127 163 53 94 112 104 128 103 161 50 117
Indonesia 128 166 75 147 98 129 49 131 37 144 148
Bangladesh 129 95 83 185 175 83 25 97 119 182 119
Brasil 130 121 131 60 109 104 82 156 123 116 143
Nigeria 131 119 88 178 182 23 70 155 154 98 105




India 132 173 182 105 94 23 49 152 127 184 116
Camboya 133 175 149 132 115 53 82 66 118 142 152
Tanzania 134 113 174 96 137 129 100 133 122 36 129
gfze;a Occidentaly 135 179 130 85 78 159 49 55 114 93 185
Lesotho 136 79 140 133 157 154 100 95 144 139 75
Ucrania 137 50 183 166 149 23 117 165 145 42 157
Filipinas 138 161 100 57 122 129 128 143 53 111 165
Ecuador 139 169 104 146 101 83 139 84 128 99 137
Sierra Leona 140 76 173 176 167 83 32 117 131 147 154
Tayikistan 141 77 180 181 82 180 25 175 184 43 79
Madagascar 142 17 148 183 147 180 70 68 112 156 151
Sudan 143 122 156 108 37 167 158 101 153 151 88
Repiblica Arabe Sira 144 132 134 84 84 176 117 111 125 176 111
Iran, Republica 145 87 166 163 165 83 150 129 143 53 126
Islamica del

Mozambique 146 96 135 174 155 129 49 105 134 132 147
Gambia 147 123 90 119 120 159 177 179 87 65 108
Bhutan 148 94 124 136 85 129 150 71 172 37 185
Liberia 149 38 126 145 178 104 150 45 137 163 159
Micronesia, Estados 150 104 42 53 185 129 177 85 100 149 166
Federados

Mali 151 118 99 115 01 129 150 166 152 133 120
Argelia 152 156 138 165 172 129 82 170 129 126 62
Burkina Faso 153 120 64 139 113 129 150 157 173 109 113
Uzbekistan 154 90 152 167 138 154 139 161 185 46 73
Bolivia 155 174 114 126 139 129 139 180 125 136 68
Togo 156 164 137 89 160 129 150 167 101 157 96
Malawi 157 141 175 179 97 129 82 58 168 144 134
Comoras 158 168 60 104 77 154 139 114 146 159 185
Burundi 159 28 141 164 127 167 49 137 177 175 161
Santo Tome'y 160 100 91 72 161 180 158 144 89 181 164
Principe

Camern 161 125 95 63 158 104 128 176 157 172 150
Guinea Ecuatorial 162 182 107 86 103 104 150 173 136 61 185
Lao, Republica 163 81 87 138 74 167 184 126 160 114 185
Democratica

Suriname 164 178 92 39 171 159 183 49 97 180 158
Irag 165 177 84 46 100 176 128 65 179 141 185
Senegal 166 102 133 180 173 129 169 178 67 148 90
Mauritania 167 160 115 121 65 167 150 177 150 77 153
Afganistan 168 28 164 110 174 154 185 94 178 164 115
Timor-Leste 169 147 116 40 185 159 139 61 83 185 185
Gabon 170 157 110 135 170 104 158 146 135 153 145
Diibouti 171 185 145 142 148 180 181 67 41 161 142
Angola 172 171 124 113 131 129 70 154 164 183 162
Zimbabwe 172 143 170 157 85 129 128 134 167 111 169
Haiti 174 183 136 71 130 159 169 123 149 97 160
Benin 175 153 111 141 133 129 158 173 130 178 132




Niger 176 167 160 118 87 129 158 151 176 140 130
Costa de Marfil 177 176 169 153 159 129 158 159 163 127 76
Guinea 178 158 152 88 151 154 177 183 133 131 141
Guinea-Bissau 179 148 117 182 180 129 139 146 116 142 185
Venezuela, RB 180 152 109 160 90 159 181 185 166 80 163
Congo, Republica 181 149 81 140 106 176 158 171 170 173 168
Democratica
Eritrea 182 183 185 93 181 180 117 146 165 51 185
- 183 180 149 170 156 104 158 182 181 162 136
Congo, Republica del
Chad 184 181 127 149 140 104 158 184 180 167 185
Republica 185 170 147 173 132 104 139 181 182 177 185

Centroafricana




Anexo # 2
Muestra de montos de inversion

# Emisores Montos Minimos
1|Aditmag $ 500.00
2|Aerogal $ 20,000.00
3|Agripac $ 10,000.00
4|Agritop $ 20,000.00
5[|Alfadomus $ 10,000.00
6|Alimentsa $ 10,000.00
7|Almacenes Boyaca $ 10,000.00
8[Basesurcorp $ 20,000.00
9|Bira $ 5,000.00

10|Carrosequro Carseg $ 20,000.00

11|Cartimex $ 10,000.00

12|Casa Moeller Martinez $ 5,000.00

13|Casabaca $ 20,000.00

14|Centuriosa $ 20,000.00

15|Cepsa $ 20,000.00

16| Cetivehiculos $ 20,000.00

17|Concerroazul $ 20,000.00

18[Consermin $ 5,000.00

19|DanielCom Equipment Supply $ 1,000.00

20|Del Monte $ 20,000.00

21|Dilipa $ 5,000.00

22|Ecuagran $ 20,000.00

23|Eslive $ 20,000.00

24 |Fermagri $ 5,000.00

25|Ferrotorre $ 1,000.00

26|Floralp $ 5,000.00

27|Memorial Funer $ 10,000.00

28|Omarsa $ 1,000.00

29|Plasticos del Litoral $ 20,000.00

30|Quimica Ariston $ 5,000.00

31|Red Mangroveinn $ 10,000.00

32[Solarex $ 10,000.00

33|Soroa $ 5,000.00

34|Terrabienes $ 20,000.00

35|Titularizacion Adfranec $ 10,000.00

36| Titularizacion Deprati $ 1,000.00

37|Titularizacion [IASA $ 10,000.00

38| Titularizacion Mutualista Pichincha | $ 10,000.00

39| Ttiularizacion Comandato $ 5,000.00

40| Turismo Amonra $ 20,000.00

* Muestra escogida aleatoriamente




Anexo # 3
Tasas de Interes Banco Central a Enero del 2013

Tasas de Interés

ENERO 2013 (*)
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial % anual Tasa Activa Efectiva Maxima %
para el segmento: para el segmento: anual
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.2 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 | Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44 | Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacién Simple 25.2 Microcrédito Acumulacién Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 | Microcrédito Minorista 30.5
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales a:ﬁ)al
Depésitos a plazo 4.53 Depésitos de Ahorro 141
Depdsitos monetarios 0.6 Depodsitos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales ar:)ﬁ)al
Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.11
Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65
Plazo 91-120 4.93 Plazo 361 y mas 5e15
4 TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA L AS INVERSIONES DF
(segun regulacion No. 009-2010)
5 TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
6. OTRAS TASAS REFERENCIALES
Tasa Pasiva Referencial 4.53 Tasa Legal 8.17
Tasa Activa Referencial 8.17 Tasa Maxima Convencional 9.33

7 Tasa Interbancaria
8. Boletin de Tasas de Interés
8.1. Boletin Semanal de Tasas de Interés
8.2 Caomparacion Tasas: Activas Promedio — Referenciales BCE
9. Informacion Historica de Tasas de Interés
9.1 _Tasas de Interés Ffectivas
9.2 Resumen Tasas de Interés
93 Tasas de Interés por Tipo de Crédito (Vigente hasta Julio de 2007)
_ 94 Boletines Semanales de Tasas de Interés
10. Material de Apoyo:
10.1.__ Instructivo de Tasas de Interés — Incluye ejiemplos
11. Informes de Tasas de Interés:
11.1. Fvolucion del Crédito v Tasas de Interés
12. Base legal:
12.1. Base | egal: Requlacidon No. 153 del Directario del Banca Central del Ecuador
12.2. Base | egal: Requlacién Na. 154 del Directario del Banco Central del Fcuador.
12.3. Base | egal: Requlacion No. 161 del Directario del Banca Central del Ecuador
I — LDi - Ld
12.5. Base | egal: Requlacidon No. 190 del Directario del Banca Central del Ecuador
12.6. Base | eqal: Requlacion No. 197 del Directorio del Banca Central del Ecuador
12.7_Base | eqal: Requlacion No. 198 del Directorio del Banca Central del Ecuador
12.8 Base | eqgal- Requlacidon No. 009-2010 del Directorio del Banca Central del Ecuadaor
(*) Nota General : El articulo 6, del Capitulo | “Tasas de interés referenciales”, y el articulo 3 del Capitulo Il “Tasas de Interés de Cul




Anexo #4

Tasas de Interes Activa y Pasiva

Tasa Activa
Fecha Sector Tasa Pasiva
Corporativo
;8?:”0'28' 8.25% 451%
Marzo-31-2011 8.65% 4.59%
Abril-30-2011 8.34% 4.60%
Mayo-31-2011 8.34% 4.60%
Junio-30-2011 8.37% 4.58%
Julio-31-2011 8.37% 4.58%
Qgﬁmm' 8.37% 4.58%
ggﬂ.embre-so- 8.37% 4.58%
ggﬁbre'm - 8.17% 453%
Iz\lg;/;embre-SO- 8.17% 4.53%
Séi'?mbrem - 8.17% 453%
Enero-31-2012 8.17% 4.53%
gg$;ero-29- 8.17% 453%
Marzo-31-2012 8.17% 4.53%
Abril-30-2012 8.17% 4.53%
Mayo-31-2012 8.17% 4.53%
Junio-30-2012 8.17% 4.53%
Julio-31-2012 8.17% 4.53%
gg$;to-31 - 8.17% 453%
§g$;|embre-30- 8.17% 4.53%
gg:;bre'm - 8.17% 453%
Iz\lg;/lzembre—SO— 8.17% 4.53%
Séi'gmbrem - 8.17% 453%
Enero-31-2013 8.17% 4.53%










Anexo # 5 Modelo de Entrevista a su cliente

PERFIL DE INVERSION

Objetivo del Portafolio

Preservacion de capital %
Ingreso Corriente %
Crecimiento e ingreso

Corriente _ %
Apreciacion de capital %
Plan de retiro %
Financiar Educacion
Universitaria/Hijos %

Bonos
Acciones

Opciones
Futuros

Experiencia Inversora

Fondos de Inversion

Necesidad de flujo de caja

Mensual
Trimestral
Semestral
Anual

De l1la 5 afos
De 6 a 10 afios
De 1 a 20 afos

Necesidad de liquidez

Mas de 20 afios

Expectativa de ingreso a futuro

Alta

Media alta
Media
Baja

invertiria:
0 - 25%
26 - 50%
51 - 75%
76 - 100%

Qué porcentaje de su patrimonio

Pérdida minima
Entre 5y 10%

Entre 10 y 20%
Superior al 20%

Cual seria la pérdida que estaria dispuesto
a aceptar en un periodo de un afo?

Tal vez

Si la inversion por las fluctuaciones propias del
mercado pierde un 10%,
en instrumentos menos volatiles
Definitivamente Si

Definitivamente No

venderia e invertiria

TOLERANCIA AL RIESGO

Favor indicar cual es su expectativa de riesgo/retorno:

CONSERVADOR:

El objetivo primordial es obtener un
ingreso seguro proveniente de
instrumentos financieros de menor
riesgo.

MODERADO:

El objetivo primordial es mantener un
equilibrio entre bonos para ingreso
actual y acciones para crecimiento de
capital. El inversionista esta dispuesto
a aceptar cierto nivel de riesgo para
obtener crecimiento y esta dispuesto
a asumir pérdidas temporales con
motivo de inversiones cuyo objetivo
es obtener rendimientos superiores al
nivel de inflacién.

AGRESIVO:

El cliente puede asumir pérdidas
importantes en cierto tipo de inversiones
tomadas a efectos de lograr mayores
rendimientos




RESTRICCIONES

Instrumentos Restringidos:

Indigue aquellos instrumentos en los cuéles nos esta prohibido llevar a cabo inversiones para su
portafolio (instrumentos del Mercado Monetario, bonos con calidad de inversién, bonos de alto
rendimiento, acciones comunes o preferidas, fondos de inversion, derivados)

Mercados Restringidos:

Indique aquellos mercados en los cuales nos esta prohibido llevar a cabo inversiones para su portafolio

Industrias Restringidas:

Indigue aquellas industrias en las cuales nos esta prohibido llevar a cabo inversiones para su
portafolio (banca, financiera y seguros, alta tecnologia, productos de consumo masivo, bebidas
alcohdlicas y cigarrillos, quimicos, petrdleo y energia, productos duraderos, transporte y
telecomunicaciones, ventas al por mayor y menor, hoteles, restaurantes, entretenimiento, casinos y
juegos de azar, armas, bienes raices y construccién, hospitales, medicinas y tecnologia médica)

No existen restricciones para esta cuenta:




GLOSARIO

Accion: Valor que representa la propiedad de su tenedor sobre una de las
partes iguales en las que se divide el capital social de una sociedad
anonima y de las sociedades en comandita por acciones.

Acciones ordinarias: Acciones que otorgan iguales derechos a sus
tenedores. Confieren todos los derechos fundamentales que en la ley se
reconoce a los accionistas.

Acciones preferidas: No otorgan derecho a voto pero pueden conferir
derechos especiales en cuanto al pago de dividendos y en la liquidacion de
la compaiiia.

Accionista: Persona natural o juridica, a cuyo nombre estd emitida una
accion de determinada empresa y que se encuentra registrada en el libro de
acciones y accionistas de la compainiia.

Activos: Conjunto de bienes y derechos de una empresa susceptibles de
ser valorados econémicamente, representando en unidades monetarias, lo
gue la empresa posee, o bien el empleo que se ha dado al conjunto de
recursos financieros que figuran en el pasivo del balance.

Activos fijos: Activos permanentes que son necesarios para llevar a cabo
las operaciones habituales de una empresa: la maquinaria, el equipo, los
edificios y el terreno.

Agente pagador: El agente pagador, es una figura juridica utilizada en la
emision de obligaciones, con el proposito de realizar los pagos de intereses
y capital, en las fechas y condiciones estipuladas en la escritura de emision.
Pueden actuar como agente pagador, la misma emisora, o una Institucion
del Sistema Financiero que se encuentre bajo el control de la
Superintendencia de Bancos.

Agente de manejo: Es una sociedad Administradora de Fondos y
Fideicomisos. Su responsabilidad alcanza uUnicamente a la buena
administracion del proceso de Titularizacién, por lo que no respondera por
los resultados obtenidos, a menos que dicho proceso arroje pérdidas
causadas por sus actuaciones, declaradas como tales en sentencia
ejecutoriada, en cuyo caso respondera por dolo o hasta por culpa leve.

Autorregulaciéon: Facultad que tienen las Bolsas de Valores y las
Asociaciones Gremiales formadas por los entes creados al amparo de la
Ley de Mercado de Valores y debidamente reconocidos por el Consejo
Nacional de Valores, para dictar sus reglamentos y demas normas internas,



asi como para ejercer el control de sus miembros e imponer sanciones
dentro del &mbito de su competencia.

Aval: Letra de cambio avalada por un banco, por lo que cuenta con
garantia solidaria. ElI dador del aval quedara obligado en la misma forma
gue la persona quien se constituya g

Bolsas de valores: Corporaciones civiles sin fines de lucro, autorizadas y
controladas por la Superintendencia de Compafias, que tienen por objeto
brindar a sus miembros los servicios y mecanismos para la negociacion de
valores.

Bonos de estado: Son titulos emitidos por el Gobierno Nacional a través
del Ministerio de Economia y Finanzas con el objeto de obtener
financiacion.

Calificacion de riesgo: La actividad que realizan entidades especializadas,
denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al
mercado y publico en general su opinidn sobre la solvencia y probabilidad
de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes
de sus valores de oferta publica.

Capital: Son los recursos financieros de los que dispone una unidad
econdmica o sujeto para realizar una inversion o actividad.

Capitalizacion: Reinversion o reaplicacion de resultados, utilidades o
reservas.

Casas de valores: Compafila anonima autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compafias cuya principal funcion es la de actuar
como intermediario de valores, es decir, realizar la compra venta de titulos
por cuenta de sus clientes.

Certificados de depésito a plazo: Valores emitidos por instituciones
financieras. Los plazos, el valor nominal y la tasa de interés varian segun
las politicas de cada emisor.

Certificados de tesoreria: Titulo emitido por el Ministerio de Economia y
Finanzas, en los cuales el Estado se compromete a cancelar el capital de
los mismos al vencimiento.

Colocaciéon en bolsa: Negociacién destinada a la venta de una nueva
emision de valores, o a la concesion de un préstamo a largo plazo, a través
de los sistemas de negociacién de las bolsas de valores.

Comisidon: Pago que recibe algun participante del mercado de valores por
el servicio que brinda a otro participante.



Compensacion de valores: Proceso, posterior a la operacion bursatil,
mediante el cual se determinan saldos netos acreedores y deudores de los
participantes en el mercado.

Conflicto de interés: Contraposicion existente entre los intereses de un
participante en el mercado (emisor, bolsa o administradora de fondos de
inversion) y los de su cliente.

Consejo nacional de valores (CNV): Es el 6rgano rector del mercado de
valores, adscrito a la Superintendencia de Compaiiias.

Cotizacion burséatil: Precio registrado en una Bolsa cuando se realiza una
negociacion de valores.

Dividendo: Valor pagado a favor de los accionistas, en dinero o acciones y
eventualmente en bienes, como retribucién por su inversion; se otorga en
proporcién a la cantidad de acciones poseidas y con recursos originados en
las utilidades generadas por la empresa en un determinado periodo.

Dow Jones: Indice de los principales valores industriales de la bolsa de
valores de New York.

Emision: Conjunto de valores que una empresa 0 institucion pone en
circulacion para recoger dinero del mercado. En el caso de las sociedades
anonimas, la emision puede ser de renta fija (la deuda) o de renta variable
(las acciones). La Ley de Mercado de Valores exige que las empresas
privadas que emitan tanto deuda como acciones para captar ahorro del
publico, deben estar inscritos en el Registro del Mercado de Valores y sus
emisiones deben estar autorizadas por la Superintendencia de Compairiias

Emisor: Entidad que pone sus valores a la venta a través del mercado
bursétil, con el fin de captar los ahorros del publico para financiar sus
inversiones u obtener capital de trabajo. Pueden ser emisores de valores
aquellas personas juridicas con el propdsito de conformar nuevas unidades
productivas o, en el caso de empresas existentes, sustituir pasivos,
incrementar los capitales sociales o de trabajo, etc.

Emisores privados: Instituciones de caracter privado que colocan valores
en el mercado bursétil.

Emisores publicos: Instituciones de caracter estatal facultadas para emitir
valores susceptibles de colocacion en el mercado bursatil.

Fondo de inversion: Patrimonio comun integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas y, las asociaciones de



empleados legalmente reconocidas, para su inversion en valores, bienes y
demas activos que permite la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana.

lliquidez: Dificultad del tenedor de un activo para transformarlo en dinero
en cualquier momento.

Interés: Cantidad de dinero que recibe una persona por el servicio de
prestar su dinero, o costo en que un deudor incurre al hacer uso de un
préstamo.

Intermediaciéon de valores: Es el conjunto de actividades, actos y
contratos que se los realiza en los mercados bursatil y extrabursatil, con el
objeto de vincular las ofertas y las demandas para efectuar la compra o
venta de valores.

Liquidez: Facilidad que tiene el tenedor de un activo para transformarlo en
dinero en cualquier momento.

Margen: Diferencial entre el precio de venta y el precio de compra,
obteniendo una ganancia o beneficio.

Mercado al contado o spot: Mercado en el que las obligaciones
reciprocas de los contratantes, pago de precio y entrega del bien o valor, se
realizan en el mismo instante sin mediar plazo de entrega.

Mercado de valores: Es un espacio econdémico que reune a oferentes
(emisores) y demandantes (inversionistas) de valores. El Mercado de
Valores, utiliza los mecanismos previstos en la Ley de Mercado de Valores,
para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a
través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil vy
extrabursatil.

Papel comercial: Deuda emitida a un plazo de vencimiento inferior a 360
dias, que cuentan con un cupo de emision revolvente y autorizacion general
por un plazo de hasta 720 dias para redimir, pagar, recomprar, emitir y
colocar papel comercial.

Pasivos: Obligaciones totales que una empresa tiene con terceros en el
corto y largo plazo. Estas pueden ser compromisos bancarios (pasivo
bancario), con proveedores (cuentas por pagar comerciales) o con
inversionistas en el caso de las empresas que emiten certificados de
inversion.

Patrimonio: Valor liquido del total de los bienes de una persona o0 una
empresa. Contablemente es la diferencia entre los activos y los pasivos.



Portafolio: Se denomina portafolio o cartera al conjunto de inversiones, o
combinacion de activos financieros que constituyen el patrimonio de una
persona o entidad.

Precio: Es el valor efectivo o monetario de un determinado bien.

Precio de mercado: Se trata del precio en el que se iguala la oferta y la
demanda. En los mercados financieros se llama cotizacion.

Prima: Diferencial en una tasa de interés por incremento de riesgo o, el
diferencial entre la tasa nominal de interés y la tasa de inflacion, a lo que
por lo general se denomina interés real. Si la prima es positiva, se suscribe
por encima de la par, y si es negativa por debajo.

Prima de riesgo: Es la mayor rentabilidad que un inversor exige a un
activo, por aceptar el riesgo que incorpora en relacion a los activos que se
consideran libres de riesgo.

Recompra o reporto bursétil: Operacibn en la que una persona
(comprador a plazo) vende un valor hoy y se compromete a recomprarlo de
nuevo en un plazo determinado, reconociéndole a su contraparte (vendedor
a plazo) un rendimiento por el tiempo que estuvo vigente el contrato.

Registro del mercado de valores: Unidad de la Superintendencia de
Compafias en la cual se inscribe la informacién publica respecto de los
emisores, los valores y las demas instituciones reguladas por la Ley de
Mercado de Valores. La inscripcidbn en este Registro constituye requisito
previo para participar en los Mercados Bursatil y Extrabursatil.

Rendimiento: Ganancia que se obtiene al invertir en un valor, depende del
precio pagado por la inversiéon y del pago esperado de intereses o
dividendos.

Riesgo de reinversion: Es el que asume el tenedor de un valor de renta
fija, como consecuencia del efecto que pueda tener la evolucién de los tipos
de interés al volver a invertir los flujos derivados de su inversion.

Riesgo pais: Es el riesgo de crédito de una inversion, que no depende de
la solvencia del emisor, sino de la de su pais de origen.

Rueda de bolsa: Es la reunion o sistema de interconexion de Operadores
de Valores que, en representacién de sus respectivas Casas de Valores,
realizan transacciones con valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y en Bolsa.



Subasta: Mecanismo que permite a los emisores captar a través de las
bolsas de valores mediante la seleccion de diferentes ofertas de compra
realizadas por las Casas de Valores.

Suspensién o cancelacion de la oferta publica: La Superintendencia de
Compaiiias, mediante resoluciéon fundamentada, podra suspender o
cancelar una oferta publica, cuando se presenten indicios de que en las
negociaciones, objeto de la oferta, se ha procedido en forma fraudulenta o
si la informacién proporcionada no cumple los requisitos de la Ley de
Mercado de Valores, es insuficiente o no refleja adecuadamente la situacion
econOmica, financiera y legal del emisor.

Superintendencia de compafiias: Es el organismo técnico y con
autonomia administrativa, econémica, y financiera, que vigila y controla la
organizacion, actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacién de las
comparfias y otras entidades, en las circunstancias y condiciones
establecidas por la Ley de Mercado de Valores y la Ley de Compafiias.

Tasa anual equivalente (TEA): Es un tipo de interés tedrico a un afio, que
permite establecer comparaciones entre activos con distintos plazos de
vencimiento y condiciones contractuales.

Tasa de descuento: Tipo de interés que se utiliza para calcular el valor
actual de los flujos de fondos que se obtendran en el futuro. Cuanto mayor
es la tasa de descuento, menor es el valor actual neto.

Titularizacion: Proceso mediante el cual se emiten valores que son
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursétil y cuya emision se la hace con cargo a un patrimonio auténomo.

Valor: Derecho o 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 titularizacién, etc.



