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El presente articulo detalla informacién sobre las razones de la falta de desarrollo
del mercado de capitales en el pais, listando temas como la idiosincrasia, oferta Fgg‘fggg&

Ilmlta’d'a de productos p’ara'lnversm'nlsta's, costos' ’de operaciones, escasa cultura s lesleE
bursatil, entre otros. Asi mismo, brinda informacion relevante para las empresas

que desean emitir en Bolsa de Valores, indicando las ventajas y desventajas que

presentan al momento de invertir en la misma. Finalmente, sefala que deberia

hacer el Estado Ecuatoriano para fomentar el mercado de capitales.
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1. ¢ Por qué el mercado
de capitales no se ha
desarrollado en el pais?

Son varias las explicaciones y a su vez
la interrelacion entre ellas dificultan la
identificacion y solucion del problema, pese
a ello el esfuerzo de listarlos se muestra a
continuacion:

1. Idiosincrasia: Desde la exigencia de
grandes margenes por inversionistas-
conducta de especulador mas que
de inversor- hasta el bajo incentivo a
transparentar operaciones por parte de
las empresas que aun no participan en el
mercado bursatil; todo esto, para evitar
mayor control y rendiciébn de cuentas,
pago de impuestos y compartir su know
how; es decir, el desconocimiento de los
efectos de aplicacion de los principios de
gobierno corporativo.

2. Intereses creados desde las
organizaciones involucradas en
el mercado: Intermediacion VS
desintermediacion financiera. -alguien
sale perdiendo y no es la comunidad-;
baja predisposicién de las instituciones
que actualmente lideran el mercado
de Guayaquil y Quito con miras a una
reestructuracion y fusion que genere la
sinergia para el fortalecimiento/eficiencia
operativa del mercado de valores
ecuatoriano que por su tamano puede
convertirse en solo uno, electronico e
integrado a la red con los paises vecinos.

3. Empresas familiares cerradas. Mercado
mayoritario de PYMES con bajo acceso
e incentivo a conocer sus opciones de
fuentes de financiamiento.

4. Oferta limitada de productos para
pequefio y mediano inversionista, que
imposibilita por el lado de la oferta
reconocer las opciones amplias ademas

del destino clasico de depodsitos en el
sector Bancario.

5. Costo de operaciones, muchos
participantes entre casas de valores,
calificadoras de riesgo, etc. con baja
flexibilidad a revisar los costos de
transaccion. Porque de ellos dependen
sus ingresos de subsistencia.

6. Escasa cultura bursatil. Promover sus
beneficios por parte de quienes buscan
diversificar fuentes de financiamiento a
menor costo que el crédito bancario y
por parte de los inversionistas opciones
de ahorro/inversion de mayor plazo y
mayor tasa que las ofertadas por los
Bancos. Principio de desintermediacion
financiera.

7. Informacion insuficiente, poco amigable
y desactualizada que impide a un
no conocedor del tema, involucrarse
rapidamente en operaciones bursatiles
con solo hacer un click como lo logran
portales financieros en la web.

Por lo expuesto, la baja liquidez asi como
la poca profundidad y amplitud del mercado
de valores ecuatoriano, son los resultados
del circulo vicioso en que los problemas
identificados se interrelacionan, complicando
su intervencion.
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2. ¢ Cuanto capital debe tener
como minimo una empresa
emitir en bolsa? 4 Cual es la
preparacion interna?

No existen limites minimos pero es mas
importante reconocer que emitir o aperturar
su capital en Bolsa implica trabajar de
una forma diferente, con mayor orden,
transparencia de cuentas, balances
auditados, etc. Sobre todo el reconocimiento
del gobierno corporativo como una forma de
operar porque la propiedad de la empresa
se comparte en el caso de las acciones —
renta variable- o se debe mostrar solidez
para poder hacer frente a las obligaciones,
en el caso de las obligaciones-renta fija.
Los requisitos para emitir:

» Solicitar a la Superintendencia de
Compainiias su inscripcién al Registro de
Mercado de Valores.

e Publicar en un diario de la localidad, la
resolucion de inscripcion de la compania
en el Registro de Mercado de Valores.

» Elaboracion de un prospecto de oferta
publica primaria, en donde se indicara
la actividad de la empresa, estados
financieros, caracteristicas de la emision,
calificacion de riesgo y otros elementos
importantes para el futuro inversionista.

* Inscribirse en la Bolsa de valores como
emisor, previa resolucion de su directorio.

* Identificar la casa de valores que
lo acompafiara como broker en su
colocacién para asegurar su gestion
efectiva.

* Cancelar cuota de inscripcion para
negociar sus titulos en la Bolsa de
Valores.
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3. Para una empresa,
¢ Cuales son las ventajas y
desventajas de invertir en la
Bolsa de Valores?

Con el fin de abreviar se citan los siguientes:
Ventajas:

* Mejores rendimientos:  Emisores
cuentan con fuente alternativa de
financiamiento a menor costo e
Inversionistas con fuente alternativa
de ahorro /inversion a mayor tasa.
El efecto de la desintermediacion
financiera. La razén de ser de los
mercados de valores.

+ Liquidez: Para el inversionista es
facil encontrar compradores para su
producto una vez invertido o para el
emisor al momento de colocarlos,
porque el espacio de las bolsas
muestra abundancia de participantes
en ambas partes: oferta y demanda.
En el mercado de intermediacion
financiera el papel del Banco es de
monopolio y define las reglas del
juego tanto para quien quiere ahorrar
o prestar dinero.

+ Estadisticas: Producto  de la
estandarizacion y participacion
ordenada, con una estructura de
manejo de datos hay ventajas para
los que siguen comportamientos del
mercado, porque la operativa genera
estadisticas de cada empresa en la
bolsa, las areas que mas destacan
y su interrelacion con la coyuntura
econdmica.



Desventajas:

* Incrementar la labor administrativa.
Orden y transparencia deben ser una
forma de trabajar pero en una cultura con
bajo niveles de aplicacién, incursionar
en el mercado lo obliga a cefiirse a esta
forma de operar.

» Para los que invierten en renta variable,
acciones, se debe reconocer que los
plazos minimos para ver resultados
favorables son de 3 a 5 afios y el
reconocimiento de riesgo, un tema que al
menos en la cultura ecuatoriana ha sido
un tema constante en la generacién de
productos porque se buscan inversiones
de corto plazo y de altas rentas. Enfoque
de especulacion mas que inversion.

4. ;Qué deberia hacer (o qué
no ha hecho) el Estado para
fomentar el mercado de
capitales?

Primero es necesario comprender el
contexto. El valor de las transacciones
totales de las Bolsas de Valores en relacion
al PIB, representé un promedio de 10%
anual del 2007 al 2009 segun estadistica
publicas, lo que representa un mercado
reducido y a partir de ese ultimo afo hasta
Marzo de 2010, el 70% correspondieron al
IESS; en otras palabras, el IESS dinamizaba
el mercado de valores y con su posterior
transformacion al BIESS, tendiente a
cubrir el mercado de crédito hipotecario
que requeria dinamizarse, asi como la
reorientacion de sus inversiones a papeles
del Estado, afectaron los volumenes del
mercado de valores ecuatoriano de los
ultimos afos, pero como contraparte se
han incorporado iniciativas privadas — por

ejemplo: titularizaciones de Corporacién
Nobis y otros- que han ayudado a introducir
al mercado a nuevos inversionistas de menor
escala, con titularizaciones asequibles
desde USD 1,000 aproximadamente.

Con el listado expuesto en la pregunta
1, donde el mercado en si mismo se
encuentra limitado por sus propios agentes,
la libertad de mercado no ha sido eficiente
para dinamizar una actividad que procura
el bienestar comun reduciendo costos de
financiamiento, incentivando la inversion
productiva y el ahorro a largo plazo,
beneficios relevantes del fortalecimiento del
mercado de valores.

Por ello, se requiere la intervencion efectiva
de politicas del regulador, Consejo Nacional
de Valores coordinadas con SRI, cartera de
economia y produccion, entre otras:

1. Incrementar la cultura bursatil: Educacion
bursatil para todos, promocién ante
asociaciones de PYMES, gremios, etc.
delo que son las ventajas y facilidades de
emitir e invertir. Esto sera posible cuando
exista una reforma puntual que garantice
laidoneidad de lo que se promueve, de lo
contrario pierde credibilidad el esfuerzo.

2. Aumentarlaofertade productos de menor
escala, para que pequefos y medianos
inversionistas puedan intervenir. Por
ejemplo los megaproyectos como
Hidroeléctricas, Mineras, etc abiertos
al publico en titularizaciones que con
escalasde USD 500 en adelante permitan
participar a pequefos inversionistas
en operaciones productivas estatales
de gran rentabilidad. ElI ejemplo lo
puso NOBIS con sus titularizaciones
en el sector privado y en el publico se
puede hacer réplica de ello tendiente
a darle dinamismo para asegurar mas
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intervinientes y hasta diversificar las
fuentes financiamiento del estado.
Ver:  http://www.marielamendezprado.
com/2015/03/ecuador-2015-analisis-y-
propuesta-de 20.html

Promover la difusion y transparencia
de informacion suficiente y amigable
para que mas personas se sumen a una
operativa de ahorro y crédito a tasas
favorables. Persona con instruccién
minima en mercados deberia contar con
las facilidades de acceder a un portal web,
sea patrocinado por la Superintendencia
de Companias o las propias Bolsas de
Valores, que le permitan entender lo facil
de invertir, amigables los conceptos, con
suficiencia de informacion tanto de datos
de precios histéricos, analisis, costo
de procesos, etc. Ver ejemplos como
invertia.com, infomercados.com y otros
que facilitan el conocimiento y acceso al
mercado espafiol.

Incentivos tributarios coherentes. Si
la transparencia, orden, gobierno
corporativo se considera una
“‘desventaja” de operar en Bolsa, para
los renuentes a una nueva forma de
operar en Bolsa; entonces, que la mayor
cantidad de empresas desde las PYMES
hasta las grandes empresas familiares
participen en ella, deberia ser uno de
los objetivos primarios del Servicio de
Rentas Internas. Mas transparencia
implica facilidades para la recaudacion
y en ello, los incentivos no se han
disefiado con miras a potenciar esta
mina de recaudacion. Contrario a ello,
aunque hay incentivos para la inversion
a largo plazo (ingresos exentos en titulos
de renta fija), se establece un impuesto
a la ganancia de capitales en acciones
lo que neutraliza el efecto de promocién.

ECONOMIA

Hay acciones de caracter complementa-
rio a considerar:

*  Mayor confianza y seguridad del
inversionista: Incorporacién  de
mas agentes como el Defensor del
Inversionista, regulador independiente
con autonomia, Superintendencia de
Valores de alto nivel técnico ,estricto
y riguroso que trabajen de manera
cooperativa con las otras instituciones
de control como Rentas, Sociedades,
etc.. Desincentivar en si mismo las
infracciones y delitos en el mercado de
valores.

+ Estandarizacion y tecnologia: Una
plataforma web unificando bolsas,
de ultima  generacion. Emision
desmaterializada. Separacion de
deposito y custodia de la compensacion
y liquidacion de valores por razones de
riesgos diferentes.

Estas medidas de fortalecimiento ayudaran
a desarrollar el mercado y permitiran
la internacionalizacion de ellos, ya que
al sumarse a plataformas de redes con
paises vecinos y, generada la confianza via
transparencia y orden de las operaciones
bursatiles en Ecuador, se facilita sudemanda
y colocacion en mercados internacionales,
y con ello se logra la ampliacion de la
comunidad de inversionistas y emisores.



