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La reforma al mercado de valores (1)

Luis Rosero M.*

El proyecto de Ley de mercado de valores propuesto por el Ministerio Coordinador de la
Politica Econémica plantea unificar los mercados de valores y crear mecanismos de regulacion
y supervision. Esta reforma introduce los mercados multilaterales de negociacion y mercados
alternativos bursétiles; ademads, permite la participacion de la banca publica, la economia
popular y solidaria y la participacién de los pequenos inversionistas.

Introduccién

on la aprobacién del Banco del

Sur y el Sistema Unico de Com-

pensaciéon Regional (SUCRE,
2010), el gobierno de Rafael Correa
intenta contribuir a la redefinicién de la
nueva arquitectura financiera interna-
cional. Pero al parecer, ahora avanza
en la construccion de una nueva arqui-
tectura financiera nacional, uno de
cuyos pilares seria el desarrollo del
mercado de capitales.! Esto implica
una reforma al mercado de valores, que
se instrumentarfa a través de una nueva
Ley de mercado de valores. En este arti-
culo se realiza un analisis de las carac-
teristicas de esta reforma, las principa-
les propuestas y se plantean algunas
conclusiones.

La reforma al mercado de valores es
un tema relevante, en nuestro pafs, ya
que ésta puede contribuir a mejorar el
funcionamiento de dicho mercado y en
esa medida facilitar el financiamiento
de proyectos de inversion con el ahorro
nacional. El tema del mercado de capi-
tales, en especial el de valores, es fun-
damental ya que muchos estudios empi-
ricos han revisado la correlacion que
existe con el crecimiento econémico.
La hipdtesis de dichos estudios es que el
ahorro interno y financiamiento son
variables claves del crecimiento.?

Antecedentes
La reforma al mercado de valores,

promovida por el Ministerio Coordina-
dor de la Politica Econémica (MCPE),

*  Profesor de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Guayaquil.
1 Documento “Nueva Arquitectura Financiera Nacional”, pag. Web del Ministerio Coordinador de la

Politica Econémica: www.mcpe.gob.ec

2 En la publicacion “Temas criticos de América Latina” en Cap. 3 “Ahorro Interno y Mercado de
Capitales”, escrito por Uquillas, E. y Arcos, X. sefialan una serie de estudios empiricos sobre los deter-
minantes del ahorro privado, pablico, efectos de la reforma de pensiones en el ahorro interno y el cre-
cimiento econémico de Chile y Colombia y analizan el desarrollo del mercado de valores en América
Latina. CAF, Quito, 2002. Ver pag.web: www.caf.com/ attach/17/default/VersionCompleta.pdf
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esta contenida en un nuevo proyecto de
ley de mercado de valores, elaborado
por éste.

Este proyecto esta basado en uno
elaborado por el Banco Central del
Ecuador (BCE, 2009), el que fue refor-
mulado por las Intendencias de Valores
(IV) de la Superintendencia de Compa-
fifas y puesto en consideraciéon del
Consejo Nacional de Valores (CNV),
que a su vez hizo otras modificaciones
y aprobé un proyecto de ley (2010)
tomando como base los aportes del BCE
y las proposiciones de las IV.3

Después dicho proyecto fue revisa-
do y reformulado por el MCPE que lo
entreg6, en Enero de 2011 a la Presi-
dencia de la Republica, siendo difundi-
do entre los actores del mercado de
valores?, en el primer trimestre de 2011.
En Junio y Julio de 2011 el proyecto fue
revisado por las entidades publicas rela-
cionados con el tema y aprobado por el
Presidente de la Reptblica, quien anun-
ci6 en el Enlace Sabatino, del 16 de
Julio de 2011, que enviaria el proyecto
con el caracter de econémico urgente a
la Asamblea Nacional.

Principales aspectos de la reforma al
mercado de valores

De acuerdo con el MCPE, el desa-
rrollo del mercado de capitales com-

prenderia reestructurar y democratizar
el acceso al mercado de valores, la
desintermediacién financiera, transpa-
rentar la informacién de las negociacio-
nes de las bolsas y reformar el sistema
de pensiones.

En la nueva arquitectura financiera
nacional, que propugna el MCPE, se
establece como una de las metas procu-
rar el desarrollo del mercado de valores
que facilite el financiamiento de activi-
dades productivas y profundice la de-
mocratizacion en el acceso a los medios
de produccién>

Los principales temas de la reforma
al mercado de valores serian los
siguientes:

i. Objetivos®:

Eliminar las trabas y distorsiones
econdmicas, sociales y culturales
que han impedido un normal desa-
rrollo del mercado de valores en el
Ecuador.

Generar alternativas de financia-
miento para el sector productivo en
especial aquellos actores excluidos
por las normas y requerimientos
existentes.

Democratizaciéon y el crecimiento
del mercado de valores, potencian-
dolo como un espacio de oportuni-
dades para el sistema productivo
nacional.”

3 Ver L. Rosero. “El desarrollo del mercado de valores en el Ecuador: una aproximacién”, Ecuador Debate
No. 80, Agosto 2010, se realiza una comparacion de los principales aspectos de los proyectos de ley

de mercado de valores del BCE y CNV.

4 El proyecto de Ley de mercado de valores del MCPE esta disponible en www.mcpe.gob.ec
5 Documento “La nueva arquitectura financiera nacional”, pag. Web del MCPE.
6  Presentacion de la Ministra Coordinadora de la Politica Econémica, Katiuska King, en el Hotel Ramada

de Guayaquil, el 26 de Enero de 2011.

7 Exposicion del proyecto de Ley de mercado de valores por parte de la Ministra Katiuska King a los sec-
tores productivos de Cuenca. Ver pagina web del MCPE.



Proyeccién internacional del mer-
cado de valores ecuatoriano dentro
de la légica de la integracion regio-
nal.

Principios de la ley8

La fe pablica; proteccion del inver-
sionista; transparencia; informacién
simétrica, clara, veraz, completa y
oportuna; respeto y fortalecimiento
de la potestad normativa del Con-
sejo de Mercado de Valores, con
sujecion a la Constitucion de la Re-
publica y la Ley; la libre competen-
cia; tratamiento igualitario a los
participantes del mercado y la apli-
cacion de buenas practicas corpo-
rativas.?

Nuevos mecanismos de emision e
inversién

Se crean los mercados multilatera-
les de negociacion (MMN) vy los
mercados alternativos bursatiles
(MAB).10 En el proyecto de ley se
los denomina Mercados Alterna-
tivos Privados y Mercados Alternati-
vos Publicos.

Banca de Inversion

Se define la banca de inversion, 11
se establece que las casas de valo-
res y el Banco del Seguro Social

"

12
13
14

Vi.

vii.

Version del proyecto de ley del 25 de Julio de 2011.
Se excluy6 el principio de aplicacion de estandares internacionales, que se proponia en el proyecto de
ley de mercado de valores del BCE, los cuales son importantes en un mercado que busca desarrollarse.
Son nuevos mecanismos tomados de la Ley de valores de Espana. El MAB fue introducido en 2005 en
Espana como un medio para financiar a las PYMES, recogiendo experiencias similares de Inglaterra,

Francia y Escandinavia.
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(BIESS)
papel.
Emisién de deuda

Se introduce la figura de bonos sin-
dicados (emision conjunta de
empresas)!2. No se permite la emi-
sion de bonos corporativos a los
intermediarios financieros.

Bolsas de Valores

Se las convierte en Sociedades
Anénimas, se limita la participa-
cion accionaria hasta un 5% por
socio!3 y la participacién en el Di-
rectorio de los intermediarios finan-
cieros, se restringe hasta el 35% del
total de miembros de este cuerpo
colegiado. Se propugna la unifica-
cién de los sistemas transaccionales
de las bolsas de valores.

Custodia, compensacién vy liquida-
cién de valores

Se mantiene un Dep6sito Centra-
lizado de Valores (DCV) privado, y
uno publico (BCE) que realizaran
compensacién y liquidaciéon de
valores.14

Regulacién y Supervisién del mer-
cado

Se crea el Consejo de Mercado de
Valores (CMV, ente regulador) y se

pueden cumplir este

Se establece el campo de accién de la banca de inversiones

Tomado del proyecto de Ley de mercado de valores de CNV.

Tomado del proyecto del BCE, en el que se restringia la participacion en un 5%.

A diferencia del proyecto de Ley del BCE que planteaba que la compensacion vy liquidacion la realice

una entidad publica.
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viii.

Xi.

Xii.

xiii.

establece como supervisor a la Su-
perintendencia de Compaiia y
Valores.1>

Democratizacién de la Inversion
Se crean los Clubes de Inversionte
que serian unos fondos de inversion
pequenios.

Incentivos tributarios

Se elimina la excepcion de pago de
Impuesto a la Renta a las utilidades
de los participes de Fondos de
Inversion asi como para los rendi-
mientos de titulos de renta fija.1”
Administracién del riesgo

Se obliga a la cobertura, mitigacion
y seguimiento de riesgo de algunos
participantes del mercado de valo-
res.

Oferta Puablica de Adquisicion

Se amplia las Ofertas Plblicas de
Adquisicion (OPAS)

Otros aspectos

Se amplia el titulo referente a los
conflictos de interés y se incluye el
tema de las vinculaciones y de gru-
pos econémicos.

Participacién de los grupos finan-
cieros en el mercado de valores
De acuerdo con las normas transito-
rias del proyecto de ley se excluye a
los grupos financieros de los nego-
cios del mercado de valores.

Andlisis de la reforma al mercado de
valores

Para que una reforma al mercado de
valores sea exitosa debe partir de un
diagnéstico y ademas requiere que ésta
sea integral. Un resumen de la situacion
de dicho mercado, en nuestro pafs,
debe comenzar identificando los pro-
blemas estructurales y coyunturales.
Ademas los principios rectores que
deberfan orientar la reforma son aumen-
tar la eficiencia en la asignacion de
recursos en el mercado de capitales e
incrementar la confianza y seguridad
del inversionista.

Proponemos la hipdtesis de que el
principal problema estructural del mer-
cado de capitales, es la distorsion en la
asignacion del ahorro en el pais, pues
ahorro con orientacion de mediano y
largo plazo se colocan en el corto
plazo.

Otros problemas de este tipo son:
mercado reducido; un escaso desarro-
llo; mercado no integrado; elitista (acce-
so restringido); poco aporte al financia-
miento de mediano y largo plazo a los
sectores productivos; liquidez segmen-
tada, concentracién en titulos de renta
fija, principalmente bancarios y del esta-
do; poca profundidad y liquidez; princi-

En otro proyecto del BCE se propone la creacion de la Superintendencia de Valores y Consejo de
Regulacién Financiera (incluye mercado de dinero y de capitales).
Tomado del proyecto de ley del CNV, que lo incluyé como una sugerencia del Ministerio Coordinador

de la Produccion.

Este tema se esta discutiendo con el SRI. En el proyecto del BCE se establecian incentivos tributarios

temporales y priorizados.



pal inversionista institucional es el segu-
ro social; debilidad e hipertrofia de la
regulacion y supervision e incumpli-
miento de estandares internacionales.

Entre los segundos estan incumpli-
miento de coberturas de riesgo, escasa
cultura bursatil, poca desmaterializa-
cion, falta de proteccion al inversionis-
ta, deficiencia de gobierno corporativo,
problemas de agencia, etcétera. En su-
ma, el mercado de valores ecuatoriano,
por los problemas sefialados, se mantie-
ne casi en un estado estacionario, con
lo cual no cumple con su principal rol
de otorgar financiamiento alternativo de
mediano vy largo plazo.

Por otro lado, toda reforma consis-
tente requiere que se establezcan obje-
tivos generales y especificos de corto,
mediano y largo plazo. En la reforma
propuesta por el MCPE no se esclarecen
estos plazos, por lo que torna impres-
cindible senalarlos. Entre los objetivos
especificos de corto y mediano plazo de
una reforma al mercado de valores
estan la ampliacion y dinamizacion del
mercado, la democratizacién del capital
y financiamiento, aumento de la con-
fianza y seguridad del inversionista,
modernizacién y estandarizacion del
mercado; en el largo plazo, vincularse
con los mercados internacionales, en
una primera etapa, y posteriormente
pensar en desarrollar productos mas
sofisticados, para nuestro mercado,
como son los derivados y futuros.

En cuanto a los principios de la ley
no se han incluido el cumplimiento de
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los estandares internacionales, que es
fundamental para modernizar y generar
confianza en los inversionistas. En este
sentido, si se apunta a estos dos tltimos
objetivos al incluir la aplicacion de bue-
nas practicas corporativas, como el
buen gobierno corporativo, que son im-
portantes para la proteccion del accio-
nista minoritario y conflictos de intere-
ses en las empresas asi como los pro-
blemas principal-agente y control de las
decisiones cuando hay dispersion del
capital en las bolsas de valores y entida-
des de apoyo del mercado de valores
(Deposito  Centralizado de Valores,
agencia numeradora).

En relacion a la ampliacién del mer-
cado y dinamizacién del mercado pue-
den contribuir los nuevos mecanismos
de emision e inversién, la banca de
inversion y los fondos previsionales de
otras entidades de seguridad social dis-
tintos al IESS.

En cuanto a los nuevos mecanismos
de emisién e inversién en la revision del
proyecto de ley, el MCPE introduce las
figuras de mercado multilateral de
negociacion (MMN) y mercados alter-
nativos bursatiles (MAB) extraidos de la
Ley de mercado de valores de Espana.1®
Estos MMN se establecen como Mer-
cados Alternativos Privados (MAP), en
el que se transaran valores de PYMES,
que seran administrados por las bolsas.
Y por otro lado, se crean los Mercados
Alternativos Pablicos (MAPu), en el que
se negociaran valores de entidades de la
economia popular y solidaria asi como

18 Enelart. 118 de la Ley de mercado de valores de Espafia se define el sistema multilateral de negocia-
cion, que a su vez fue introducido por la Directiva 2004/34/CE del Parlamento Europeo y Consejo de
la UE, que entré en vigor el 1/Nov/2007. En cambio, el MAB se cre6 en 2005 para que participen

empresas con escasa capitalizacion.
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de PYMES, los que seran administrados
por la Corporacién Financiera Nacional
y la Corporacién Nacional de Finanzas
Populares.’® Con estos dos mercados
alternativos se pueden generar nuevas
actividades, negocios y ademas contri-
buir a la democratizacion del mercado.

El inversionista institucional mas
importante y que mueve al mercado de
valores ahora es el Banco del IESS
(BIESS), que tiene la caracteristica de ser
banca de inversién; en el proyecto de
ley se definen sus actividades, faculta-
des, obligaciones y prohibiciones. Sin
embargo, en la ley de su creacion, lo
define tanto como banca de inversion y
banca comercial. En el proyecto de Ley
de mercado de valores se especifican
las tres funciones principales de este
tipo de banca: financiamiento estructu-
rado (de proyectos de inversion), parti-
cipaciéon en el mercado de valores
(orientado a transacciones con valores
de mediano y largo plazo) y asesoria en
adquisiciones, ventas, fusiones y absor-
ciones de empresas.

El Banco del IESS debe jugar el
papel de las Administradoras de Fondos
de Pensiones que, en varios paises de
América, han posibilitado el financia-
miento de la inversion incidiendo de
esta manera en el crecimiento econémi-
co. Fundamental es que dicho banco,
en lo que hace a su papel de banca de
inversion (en su participacion en el
Mercado de valores), sea regulado por
el Consejo de Mercado de Valores y no
por la Junta Bancaria, ya que de seguir
asi se sigue manteniendo la distorsion
en la asignacion del ahorro previsional.

En cuanto a los fondos previsionales
de otras entidades de seguridad social
distintos al IESS, deberian establecerse
en el proyecto de ley normativas para
que tanto el ISSFA e ISSPOL puedan
invertir sus recursos en titulos de media-
no y largo plazo. Mas aln, el BIESS
deberfa jugar un rol fundamental, de
inversionista institucional, que dirija el
ahorro forzoso, preferentemente, a la
compra de titulos de mediano y largo
plazo, evitando la politica que seguia el
Comité de Inversiones del IESS que
compraba preferentemente titulos de
corto plazo y sobre todo del sistema
bancario manteniendo la distorsién en
la asignacién del ahorro previsional.
Ademas, el Banco del IESS deberia con-
vertirse en el principal dinamizador del
mercado secundario de valores y darle
liquidez al mismo, factor fundamental
para activar inversiones en el mercado
de valores.

También puede contribuir a la
ampliacion y dinamizaciéon del merca-
do la emisi6n de deuda, que introduce
la figura de la emisién sindicada que
permite a las empresas e instituciones
realizar emisiones conjuntas de valores,
posibilitando asociaciones para finan-
ciamiento de proyectos de inversion en
el sector productivo.

En relacion a la democratizacion
del capital y del financiamiento se trata
de que cualquier ciudadano pueda
invertir en un titulo valor y las pequefias
y medianas empresas realicen emisio-
nes de oferta publica, esto es, puedan
obtener financiamiento a través del
mercado de valores. Para ello son cla-

19 Esta dltima es una institucion creada por la Ley de economia popular y solidaria en vigencia.



ves los Clubes de Inversién vy, por otro,
el trato diferenciado a este tipo de
empresas a través de los mercados al-
ternativos privados y los mercados
alternativos publicos.

Los Clubes de Inversion son peque-
fios fondos de inversion que permitirian
que personas, grupos o gremios puedan
realizar inversiones en el mercado de
valores posibilitando el acceso de los
pequefios inversionistas que tendrian
una alternativa a la inversién distinta al
de la banca. Dichos clubes serian ma-
nejados por Casas de Valores dandoles
una nueva actividad a este intermedia-
rio de valores.

Con la nueva figura del Mercado
Alternativo Privado, administradas por
las bolsas de valores, se negociaran
acciones, valores de renta fija y titulos
de PYMES con lo cual se abre para éstas
Gltimas un espacio para la emision que
antes estaba bastante restringido. Pero
el Mercado Alternativo Pablico, admi-
nistrado por la CFN y la Corporacién
Nacional de Finanzas Populares, amplia
el campo de participacion en el merca-
do de valores para las PYMES y abre la
posibilidad para las entidades de la eco-
nomia popular y solidaria como coope-
rativas de ahorro y crédito, entidades
asociativas o solidarias, cajas, bancos
comunales, 20 micro y medianas empre-
sas puedan convertirse en emisores.

Si bien, los mercados alternativos
pueden contribuir a ampliar y democra-
tizar el financiamiento en el mercado de
valores subsiste el principal problema
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estructural que mencionamos antes. En
este sentido, no permitir que los bancos
puedan emitir bonos de corto plazo es
un avance. Pero hay que ir mas alla,
con un cambio normativo, permitiendo
que las compaiifas de seguro puedan
invertir sus recursos en titularizaciones
y otros medios de inversion de mediano
y largo plazo. También se deben esta-
blecer incentivos a los distintos fondos
de las asociaciones de empleados publi-
cos o privados para que inviertan a pla-
zos mas largos.

En cuanto al aumento de la confian-
za y seguridad al inversionista pueden
contribuir el control estricto y riguroso
de las entidades de apoyo, la protec-
cién de inversionista y mejor y mayor
regulacion y supervision.

En el proyecto de Ley de mercado
de valores del MCPE se estipula un
mayor control de las entidades de
apoyo, principalmente de las empresas
calificadoras de riesgo y de las compa-
fifas de auditorfa externa.

En cuanto a la proteccién del inver-
sionista se ha eliminado en el proyecto
de ley la figura del Defensor del Inver-
sionista dentro de la Defensoria del
Pueblo. Este podria haberse convertido
en un mecanismo que hubiera contri-
buido a la confianza del inversionista
que se complementa con un regulador y
supervisor fuerte y con autoridad. Ha-
biamos considerado que dicho defensor
deberia estar al interior del ente supervi-
sor ya que su principal funcién es velar
por los intereses de los inversionistas y

20 Elart. 311 de la Constitucion establece que éstas son las instituciones que conforman el sector finan-

ciero popular y solidario.
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asesorar en la presentacion, tramite y
seguimiento de demandas ante tribuna-
les de justicia en caso de fraudes y vio-
lacién de la fe pablica. Por ello, deberia
ser una institucion especializada y técni-
ca en inversion y derecho bursatil.

En lo referente a la regulacién y
supervisién del mercado de valores en
el proyecto, para el primer caso, crea el
Consejo de Mercado de Valores (CMV),
similar al anterior Consejo Nacional de
Valores, pero con distinta composicion.
El directorio del CMV estaria integrado
por 3 miembros del sector plblico, con
lo cual se eliminarian los representantes
del sector privado, pues con la ley
actual los regulados forman parte del
ente regulador. Por otro lado, dicho
organismo regulador dejaria de estar
presidido por el Superintendente de
Compaiifas y Valores, corrigiendo el
error de que el organismo regulador era
presidido por el supervisor.

El CMV tendria una Secretaria
Técnica que abarcaria dos areas: una
legal y otra de desarrollo del mercado.
Con ello, se genera un apoyo al orga-
nismo regulador y limitarfa la coopta-
cion del organismo regulador por el
ente supervisor. Ademas se podria
impulsar nuevas actividades y negocios
para el crecimiento del mercado, lo
cual deberia realizarse en coordinacién
con los actores del mercado.

El organismo supervisor seria la
Superintendencia de Compaiiias vy

Valores, 2! que le cabe la tarea de pre-
cautelar la fe pablica y contribuir a la
confianza de los mercados. Con la ley
actual, la Superintendencia de Com-
pafiias tiene un area de Sociedades y
otra de Valores cada una con su respec-
tivo Intendente. Ahora el tema de
Valores pasa a ser del mismo nivel que
el de Compaiiias.

Aunque el proyecto de ley es un
avance en romper con las distorsiones
del esquema de regulacién y supervi-
sion del mercado de valores subsiste el
problema de la debilidad, poca fortale-
za y autoridad de los dos entes, lo que
dependera de la credibilidad, profesio-
nalismo, independencia y capacidad
técnica de los nuevos entes.

En lo relacionado con la moderniza-
cién y estandarizacién del mercado se
avanzaria en esta direccion con cam-
bios institucionales y tecnolégicos en
las bolsas de valores y segregacion de
funciones de los depositos de valores.

En lo que tiene que ver con las bol-
sas de valores hay varios problemas que
el proyecto de ley pretende corregir par-
cialmente. Dichas entidades deben pro-
veer la infraestructura tecnolégica para
que se puedan realizar las transacciones
en un mercado de valores integrado.22
Cada bolsa de valores, tiene su propio
sistema transaccional a pesar de que el
Consejo Nacional de Valores (organis-
mo regulador) decidié hace mas de un
ano la unificacion de dicho sistema,

21 En reunion del 16 de Diciembre 2010, con representantes del MCPE, MNCPE, BCE, Asesoria Juridica
de la Presidencia y el Presidente de la Republica, el dltimo decidi6 que a la Superintendencia de

Compaiiias se le agregue Valores y Seguros.

22 Deben poseer un sistema de contratacion (nico (sistema transaccional para procesar érdenes de los
intermediarios del mercado de valores) que permitan establecer un precio Gnico para un valor transado.



para evitar que se siga con el absurdo
que para un mismo titulo existan dos
precios en el mercado de valores El pro-
yecto de ley establece la unificacion de
dicho sistema.

Por otro lado, en un mercado de
valores tan pequefio como el del
Ecuador, las dos bolsas contintan ope-
rando independientemente cuando la
tendencia mundial es a la integracion
de las bolsas para poder competir con
otros mercados23. Un caso reciente es la
unificacion de las bolsas de Lima,
Santiago de Chile y Bogota.

Los problemas antes senalados de
las bolsas, en parte, se originan en con-
flictos internos y externos que tienen las
bolsas, principalmente la de Guayaquil,
los cuales tienen que ver con las hip6-
tesis de problemas de agencia, la dis-
persion de la propiedad y control verti-
cal que permite incidir en la toma de
decisiones y un circulo vicioso que
mantiene el cuasi estancamiento del
mercado.

En la relacién de agencia, existe el
problema de la sobreposicion de los
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intereses del agente sobre los del princi-
pal.24 Los intereses del agente predomi-
nan sobre el principal, en parte, por la
dispersion de la propiedad en la
Bolsa25, reflejada en su Directorio, que
mediante el control del agente de una
pequena parte de éste puede incidir en
la toma de decisiones. En el proyecto se
trata de enfrentar este problema con la
limitacion de la participacion de los
accionistas sobre todo de los bancos en
el Directorio de la Bolsa. Sin embargo,
atn asi podrian generarse costos de
agencia para el principal, aunque el
proyecto atenta esta posibilidad con la
aplicacion de practicas de buen gobier-
no corporativo.

En la Bolsa de Valores de Guayaquil,
a fin de mantener los beneficios por
parte del agente sobre el del principal,
se utilizan otros mecanismos (reparto de
beneficios y negocios) que asegurarian
y reforzarian en el tiempo mantener
dicha situacion que por hipotesis se tra-
taria de una especie de control verti-
cal26 mediante el cual se afianza el con-

23

24

25

26

El 15 de Febrero de 2011, el Deutsche Borse (aleman) y NYSE Euronet (trasatlantico), dos operadores
bursétiles, de bolsas, anunciaron su fusién para convertirse en el mayor operador bursatil mundial.
Diario de Negocios, Hoy, 17 de Febrero de 2011.

Este tema es importante para la investigacion utilizando el marco teérico de Jensen y Mekling (1976) y
otros autores que estudiaron el problema de relacion y costos de agencia en las instituciones y empre-
sas.

Un caso especifico en el sistema bancario, de dispersion de la propiedad, fue el del Banco La Previsora,
que para evitar la quiebra convirtié a sus depositantes en accionistas capitalizando los depésitos y esa
situacion condujo a que esta institucion bancaria tuviera miles de accionistas y las reuniones de la
Asamblea de Accionistas se realizaban en el Coliseo Cerrado de Guayaquil. Esta dispersion de la pro-
piedad dio lugar a incidir en la toma de decisiones por la Gerencia ocupada por Alvaro Guerrero
Ferber.

El control vertical es una categoria de la microeconomia mediante el cual una empresa puede ejercer
control monopélico sobre otra a través de un contrato. Como adaptacion de esta figura al caso senala-
do se plantea la hipétesis que el agente puede mantener el control férreamente al principal mediante
el uso de la dispersion del capital, celebracion de negocios y reparto de beneficios.
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trol del agente.2” Los otros mecanismos
sefialados refuerzan el problema de
agencia y del circulo vicioso que impi-
de la modernizacion, la introduccion de
nuevos negocios y la ampliacion del
mercado de valores del pais. Una hipé-
tesis relevante es que el problema de
agencia limita el desarrollo de este mer-
cado.28 Romper este circulo vicioso es
uno de los retos de las autoridades de
regulacion y supervisién asi como de la
reforma al mercado de valores, que
parecen no enfrenta estos temas.

Mas alin, en la bolsa de valores de
Guayaquil, existen conflictos de intere-
ses que han sido sefalados en un estu-
dio del Banco Mundial en el que se hizo
un analisis y evaluacién de los sistemas
de compensacion vy liquidacion de
pagos, remesas y valores en el pais. Se
trata de un estudio detallado y porme-
norizado en el cual se hacen una serie
de recomendaciones para mejorar el
sistema de pagos del pais y los esque-
mas de compensacion y liquidacion de
valores.29

En cuanto a la custodia, compensa-
cién y liquidacién de valores son activi-
dades de apoyo que son necesarias una
vez realizada la transaccién de un valor,
las cuales deben ser eficientes, agiles,
seguras, tener cobertura de riesgos vy
cumplir con estandares y principios
internacionales.30 De estos dltimos, es
esencial para dichas actividades el prin-
cipio de firmeza y uno de los riesgos
principales es el de contraparte, que
debe ser mitigado a fin de que el incum-
plimiento en una transaccién (compra-
dor no entregue el dinero o vendedor
no tenga los valores) no afecte la conti-
nuidad operativa de las transacciones
con valores.

Para garantizar el buen funciona-
miento del sistema de transacciones
bursatiles se han establecido una serie
de mecanismos como el préstamo de
valores y fondos de garantia que contri-
buyen a paliar el riesgo de contraparte.
Pero existen otra serie de riesgos que las
actividades de compensacion vy liquida-
cién enfrentan por lo que es necesaria
una amplia cobertura de éstos.31

27 Enla Bolsa de Valores de Guayaquil, al final de cada ano, reparte regalos, premios y otros incentivos a
los miembros de esta institucion, confirmando que existen excedentes que, al no poder ser distribuidos
por ser una Corporacion Civil, se reparten de esta forma.

28 Estos temas deben ser objeto de investigacion que aporten soluciones para el desarrollo del mercado

de valores en el pais.

29 En el informe del Banco Mundial (BM) “Assessment and observation on the payments, remittances and

30

31

securities clearance and settlement systems of Ecuador” ( Julio 2010) sefialan los conflictos de la Bolsa
de Valores de Guayaquil, debido a que el Presidente de su Directorio es a su vez Presidente del DECE-
VALE y REDEVAL, esta Gltima compafifa que presta servicios informaticos a la bolsa.

En los principios IOSCO (International Organization of Securities Commissions), para el proceso de
compensacion y liquidacion se plantea que el objetivo es contar con sistemas agiles y confiables para
el procesamiento de las transacciones y con un sistema adecuado y efectivo en cuanto a los costos para
sus participantes.

El Comité Técnico de la IOSCO ha realizado recomendaciones para los sistemas de liquidacion de
valores para cubrir los riesgos: legal, previo a la liquidacion, de liquidacién, operativo y de custodia.
Senala ademés criterios de gobierno corporativo, eficiencia, procedimientos y estandares de comuni-
cacion, transparencia y riesgos en los enlaces transfronterizos.



En la reforma se establece un fondo
de garantia para el cumplimiento de la
entrega del efectivo y valores, adminis-
trado por un fideicomiso a cargo de los
DCV, que comprende una garantia indi-
vidual y una colectiva. Ademas, se esta-
blecen mecanismos complementarios a
la garantia el préstamo de valores, li-
neas de crédito y operaciones de repar-
to con lo cual se cubren buena parte de
los riesgos de compensacion y liquida-
cion de valores.

En el pais, hasta el 2009 existia un
solo depdsito de valores privado, DECE-
VALE, que funcionaba con ciertas limi-
taciones.32 En un informe de consulto-
rfa para un organismo internacional33 se
hace referencia a una evaluacién (2005)
que respecto al cumplimiento de DECE-
VALE de los principios IOSCO senalan-
dose que, en lo referente a compensa-
cion y liquidacion de valores, dicha
entidad de apoyo no cumple en su tota-
lidad con ninguna de las 19 recomen-
daciones.

Por otro lado, en el informe del
Banco Mundial ya citado se senala “El
DECEVALE y la BVG (Bolsa de Valores
de Guayaquil) son de propiedad y bajo
el manejo del mismo grupo de indivi-
duos. Esto genera el riesgo de un con-
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flicto de intereses interno, y al mismo
tiempo, establece una ventaja compara-
tiva injustificada sobre la BVQ (Bolsa de
Valores de Quito). Adicionalmente,
dicha situacién puede producir desven-
tajas para los inversionistas que no son
involucrados en la BVG”.

En Octubre de 2009 entra a funcio-
nar el Depdsito Centralizado de Valores
del Banco Central del Ecuador, el cual
opera bajo los requerimientos de
IOSCO, seglin el informe sefialado.

En la version final del proyecto de
ley, a pesar de los problemas sefialados
en el DCV privado, se mantiene un
DCV privado y uno publico. Sin embar-
go, el DCV publico realizara la liquida-
cién y compensacion de los titulos del
sector publico y el DCV privado, de los
valores del sector privado. Esto no re-
suelve los problemas que existe en la
compensacion y liquidacion pues se
mantienen los riesgos en estas activida-
des34, lo cual requerira que el organis-
mo supervisor capacite a sus funciona-
rios en las actividades de control de los
distintos riesgos operativos que conlleva
la compensacién y liquidacion y apli-
que de manera técnica y sin presiones
de los regulados los estandares interna-
cionales en esta materia.

32 El informe del Banco Mundial citado ademas se realiza una serie de observaciones a la operatividad
del DECEVALE. La més importante es que “no ha establecido mecanismos para controlar o mitigar los
riesgos de liquidez. En caso de incumplimiento, el DECEVALE informa a la bolsa de valores y ésta esta-
blece sus propios mecanismos de garantia”. Tampoco se ha implementado el préstamo de valores para
facilitar la liquidacion de las transacciones. Las operaciones a través de este deposito de valores “no
son procedimientos de liquidacién totalmente automatizados: EI DECEVALE entrega al BCE, por medio
magnético, el balance neto de cada participante a ser liquidados a través de los sistemas del BCE; sin
embargo, no existe una conexion directa entre los mismos. Este proceso semi-manual incrementa el

riesgo operativo” (BM).

33 Informe de Cooperacién Técnica “Fortalecimiento y Desarrollo del mercado de capitales en el

Ecuador”, BCE — CAF, Febrero 2009.

34 Una fundamental es el riesgo del banco liquidador privado en el DCV privado.
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En una versién anterior del proyecto
de ley, se planteaba la separacion de la
custodia y las actividades de compensa-
cion y liquidacion. Para la primera se
crearfa un ente privado o publico y, pa-
ra las segundas, un ente pablico.35 Esto
se justificaba por dos razones. Una, por-
que los riesgos de estas dos actividades
son diferentes y, otra, la mas importante
es por el funcionamiento adecuado del
sistema de pagos.

Este permite que se realicen transfe-
rencias entre cuentas bancarias a través
del BCE que es el administrador de di-
cho sistema. Para completar dicho siste-
ma se requiere que se integre, a las cua-
tro plataformas de pagos existentes
(siendo la mas importante la camara de
compensacion de cheques), la relacio-
nada con el mercado de valores (com-
pensacion y liquidacion de valores) a fin
de tener completo dicho sistema.36 Es
necesario senalar aqui que el sistema de
pagos es fundamental para mantener la
operatividad y estabilidad del sistema
financiero, es por esta razén que los
Bancos Centrales se les ha delegado la
funcién de administrador del sistema de
pagos por el manejo eficiente, automa-
tizado y seguro que permite la cobertu-
ra de los riesgos sistémicos.

Respecto a los incentivos tributarios
se eliminan las excepciones permanen-
tes de pago de Impuesto a la Renta a las

utilidades de los participes de los
Fondos de Inversion asi como los rendi-
mientos de renta fija. El tema sigue en
discusion con el SRI. En nuestra opi-
nion, los mercados no deben tener
incentivos permanentes, éstos deberian
ser temporales para que los agentes se
acostumbren a cumplir con las reglas
del mercado sin ninguna ventaja. Por
otro lado, los incentivos deberian ser
priorizados en funcién de proyectos de
generacion de empleo, exportacion,
innovacion tecnolégica y participacion
de instituciones de economia popular y
solidaria principalmente PYMES y coo-
perativas de produccion.

En relacion a la Administracién del
riesgo se obliga a que ciertos partici-
pantes del mercado de valores (Casas de
Valores, Administradoras de Fondos y
Fideicomisos, bolsas de valores, merca-
dos alternativos privados o publicos y
los depésitos de compensacion y liqui-
dacion) realicen la cobertura, mitiga-
cion y seguimiento del riesgo. Esto es
una buena practica que implicaria que
la supervision al mercado de valores ya
no s6lo sea de caracter normativa sino
ademas de riesgo. Esta modificacion es
importante, pues en el mercado de valo-
res, en sus transacciones, incurren en
riesgos los cuales con la reforma ahora
van a ser mitigados para la protecciéon
de los inversionistas.

35 Esta es una sugerencia que se realizé en el seminario “Experiencias internacionales en compensacion
y liquidacioén de valores y central de contrapago” bajo los auspicios del convenio “Fortalecimiento del
mercado de valores ecuatoriano” suscrito entre CAF y BCE. Evento realizado el 2 y 3 de Febrero de
2010, en Quito, dictado por el Ec. Francisco Silva Valdivieso, funcionario de Superintendencia de

Valores y Seguros de Chile.

36 En el informe del BM se sefala: “Cuatro plataformas distintas manejan transacciones de alto valor y
bajo valor (minoristas). Estas cuatro plataformas son usadas por el sistema de Cuentas Corrientes del

BCE”.



En cuanto a las Ofertas Pdblicas de
Adquisicién que se refieren a la toma de
control de una empresa, se regulan éstas
corrigiendo una omisién fundamental
que existe en la ley de mercado de valo-
res vigente en la que se estipula que si
hay dicha toma, la empresa controlado-
ra solo debe publicar en la prensa tal
hecho.

Para finalizar, en otros aspectos se
amplia el titulo referente a los conflictos
de interés y ademas se esclarece el tema
de las vinculaciones y de grupos econé-
micos.

Por dltimo, en cuanto a la participa-
cion de los grupos financieros en el
mercado de valores, en las transitorias
del proyecto de ley, se establece que los
grupos financieros y grupos vinculados
tendran un plazo de dos afos para
desinvertir en las casas de valores,
administradoras de fondos y fideicomi-
sos asi como en los depésitos centrali-
zados de valores. Con esta propuesta,
los grupos financieros no participarian
como intermediarios o negocios en el
mercado de valores, a través de compa-
fifas de su propiedad, con lo cual se
limita la posibilidad de que éstos utili-
cen a dicho mercado como un mecanis-
mo de fondeo.

La propuesta de la Superintendencia de
Compaiiias

En Enero de 2011 Soad Manssur fue
designada como la nueva Superinten-
denta de Companias, quien definié
entre sus prioridades incentivar el desa-
rrollo del mercado de valores. Efectiva-
mente, en Febrero de 2011, la Superin-
tendencia de Compaiifas elaboré un
informe que contiene las observaciones,

ECUADOR DEBATE / ANALISIS 183

que realiza dicha institucion, al proyec-
to de Ley de mercado de valores del
MCPE.

En dicho informe muy amplio, en lo
que respecta al mercado de valores,
hacen tres importantes observaciones
generales y algunas especificas. Entre
las primeras tenemos:

i. Se opone a la creacién de los mer-
cados multilaterales de negociacion
alegando que dan lugar a un arbitra-
je regulatorio lo que dificultaria el
manejo del riesgo legal.

ii. No esta de acuerdo con la separa-
cién de los Depositos Centralizados
de Valores en Depoésitos de Valores
y, por otro lado, las entidades de
compensacion porque generaria un
monopolio de un ente publico lo
que irfa en contra de la Constitucion
y, ademas, incrementarfan los costos
transaccionales, habria mayores
riesgos operativo y legales y diluiria
la responsabilidad de esos entes, lo
que a su vez disminuiria la seguri-
dad juridica del inversionista.

iii. Se elimina la posibilidad de titulari-
zacion de flujos futuros.

Los argumentos de la Superinten-
dencia de Compaiiias no tienen mu-
cho sustento técnico y legal. Refle-
jan una posicion de la burocracia de
esa institucién que coincide con los
planteamientos de la Bolsa de Valo-
res de Guayaquil.

Las principales observaciones espe-
cificas son las siguientes:

i. Con respecto al Consejo de Mer-
cado de Valores (CMV), debe elimi-
narse la Secretaria Técnica y cam-
biar dentro del Directorio del CMV
al representante del Banco Central y
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reemplazarlo por el Superintendente
de Bancos.

ii. Acerca de las normas de autorregu-
lacién, se plantea que las transgre-
siones a dichas normas sean solo
sancionadas por el 6rgano autoregu-
lador.

iii. En relacion a las Bolsas de Valores,
se plantea que se incluya la realiza-
cion de actividades conexas, las que
serfan definidas y autorizadas por el
CMYV, que los grupos financieros no
participen en el capital de las bolsas
y limitar la participacion del sector
publico en dicho capital.

En la propuesta i, se comete un error
de fondo ya que se esta proponien-
do que un ente supervisor, que no
esta relacionado con el mercado de
valores, integre un érgano regulador.
En la propuesta ii, lo que se esta
planteando es que las Bolsas de
Valores sean las tnicas sancionado-
ras de las violaciones de las normas
de autorregulacion.

En la propuesta iii, lo que se esta
proponiendo es una amplia libertad
para que las bolsas de valores reali-
cen negocios vinculados al mercado
de valores y no participe el sistema
financiero en la propiedad de las
bolsas valores y con poca participa-
cién en ésta del sector publico.

Después de las reuniones de Junio y
Julio de 2011, entre los entes publicos
relacionados con la ley se llegaron a
algunos consensos y algunas de los
planteamientos anteriores de la Superin-

tendencia de Compaiias no fueron
aprobados y se llegé a una solucién
intermedia entre los entes senalados.

Conclusiones

Para que una reforma al mercado de
valores sea exitosa es necesario que
enfrente principalmente los problemas
estructurales y coyunturales mas impor-
tantes de este mercado y, por otro lado,
que sea integral, completa y sistémica, o
sea, que trate de resolver la mayoria de
los problemas que tiene el mercado.

El problema estructural de la distor-
sion en la asignacion del ahorro previ-
sional no es totalmente corregido, por lo
que se propone incorporar al proyecto
de ley normativas que obliguen, a fon-
dos de asociaciones de empleados
publicos y privados, companias asegu-
radoras y el Banco del IESS, a invertir a
largo plazo; en el primer caso, a través
de incentivos, y, en las dos Gltimas, a
través de politicas de inversion en titu-
los de mediano y largo plazo a fin de
dirigirlos al financiamiento de los secto-
res productivos. Con esto se avanzaria
en la compra de titulos por el lado de la
demanda y por el lado de la oferta hay
que incentivar el desarrollo de nuevos
instrumentos.

La reforma es positiva al introducir
los mercados multilaterales de negocia-
cién y mercados alternativos bursati-
les37 ya que posibilitarian mayor
ampliacion y diversificacion en la nego-
ciacion de titulos.

37 Son las Gnicas figuras nuevas que aporta el proyecto de Ley de mercado de valores del MCPE, las que

son extraidas de la Ley de valores de Espana.



Por otro lado, hay un avance en la
democratizacion del financiamiento
(via emisiones) al permitir la participa-
cion de las instituciones de economia
popular y solidaria asi como de la banca
publica.

Ademas se democratizan las inver-
siones al introducir la figura del Club de
Inversiones que permitiria la participa-
cion de pequenios inversionistas.

El mercado de capitales se mueve en
base a la confianza y seguridad del inver-
sionista y, en ese sentido, hay un avance
con la reforma al establecer un control
mas estricto y riguroso a las entidades de
apoyo y establecer claras reglas de regu-
lacion y supervision. Sin embargo, la
seguridad del inversionista no es comple-
ta al haberse eliminado la figura del
Defensor del Inversionista. El ente regu-
lador se plantea como independiente,
con otra integracion y con estructura
administrativa y técnica de apoyo que
reduce las posibilidades de cooptacion
por parte de los regulados y del ente
supervisor. Este Gltimo asume la supervi-
sion de riesgos y ademas tiene capacidad
de intervencion que no existe en la
actual ley. Sin embargo, se mantiene
latente la necesidad de la suficiente
potestad, fortaleza y autoridad de los dos
entes. Esto es fundamental porque ambos
entes tienen que contribuir a generar la
confianza en el mercado y precautelar la
fe publica, ésta dltima que es un elemen-
to para incidir en la primera.

En cuanto a las bolsas de valores
hay un avance en obligar a éstas a la
integracion de los sistemas transaccio-
nales, lo que eliminaria la existencia de
dos mercados y la consecuente frag-
mentacion de la liquidez, la cual es un
bien publico. Sin embargo, la reforma
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parece no enfrentar los problemas de
agencia, control vertical y conflictos de
intereses que existen en las bolsas de
valores y en el depésito centralizado de
valores privado lo cual puede solucio-
narse con la aplicacién de estandares
internacionales. En este sentido, es
clave la obligacién de practicas de buen
gobierno corporativo, senalando estan-
dares minimos de éste. También son
fundamentales las politicas de equidad,
competencia, trasparencia y orden,
principios que deben ser aplicados para
una buena marcha del mercado.

Los riesgos operativos de los depési-
tos privados persisten, pues a pesar de
que se establece la mitigacion de los
riesgos por parte de éstos, sin embargo
la falta de capacitacion técnica del
organismo supervisor en ésta area y las
presiones del ente regulado en esta acti-
vidad limitan el control de los riesgos.

En cuanto a la cobertura de riesgo
hay un avance al exigirsele a algunos
participes del mercado a mitigar el
mismo. Sin embargo, hay que fortalecer
la transparencia definiendo requisitos
de informacién al mercado y supervisor.

El nivel de actividad econémica, el
nuevo marco juridico con la aprobacién
del proyecto de Ley de mercado de
valores, la iniciativa de los demandan-
tes y oferentes de recursos en el merca-
do de valores y la ejecutividad de las
bolsas de valores y de las entidades del
sector plblico determinaran el desarro-
llo de ese mercado.

El proyecto de reforma al mercado
de valores tiene que recorrer todavia un
largo camino en la Asamblea Nacional,
en cuyo tramite los intereses particula-
res van a presionar para mantener el
estatus quo en el mercado de valores.





