| ANALISIS

La reforma en el mercado de valores (Il)

Luis Rosero M.

El mercado financiero es fundamental para trasladar el ahorro y el financiamiento de inversién a mediano y largo
plazo y, en consecuencia, tiene efectos en el nivel de actividad y el crecimiento econémico. De los dos segmentos de
éste, el mercado de capitales es prioritario para dicho propdsito y, en el que se incluye al mercado de valores. Para
dinamizarlo, se llevé a cabo, en el gobierno de Correa, la reforma en el mercado de valores, que formd parte de
la reforma monetaria financiera, denominada nueva arquitectura financiera nacional. £l objetivo de la reforma fue
dinamizar dicho mercado que, por largo periodo, estuvo estancado, para tratar de canalizar ahorro a la inversion de
mediano y largo plazo y, en esa medida, incentivar el crecimiento econémico. La reforma en ese mercado, pasé por
un largo periodo hasta 2014.

El objetivo de este articulo es caracterizar, de manera general, los principales aspectos de la reforma al mercado de
valores y, en lo especifico, analizar sus componentes fundamentales, ademas presentar algunos elementos historicos
del proceso de su elaboracion. Al parecer la reforma no dio buenos resultados, aunque no es tema de este trabajo
explicar las razones de esto, aportaremos algunos elementos que podrian constituir ciertas hipdtesis para una futura
investigacion.

Antecedentes

| desarrollo, la socializacién, discusion y aprobacién de la reforma del mer-
cado de valores se realizé en un largo periodo (2009-2014), en el que se
elaboraron varios proyectos de la misma." El primero, del Banco Central
del Ecuador, formulado en base a una consultoria internacional® y un equipo de
trabajo,’ liderado por el suscrito. Como producto de dicha consultoria, se elabora-
ron los informes del Diagnéstico y Andlisis del Mercado de Capitales en Ecuador
(en la que se incluyé una propuesta para el desarrollo del mercado, estudio de la

Exprofesor de la Universidad Catélica de Guayaquil y de la ESPOL; exdelegado al Consejo Nacional
de Valores por el Banco Central del Ecuador.
1 Lo que refleja los intereses que se afectaban con la misma y como las presiones lograron retrasarla.

2 Consultora Clarke & Asociados, de Chile. La consultorfa fue realizada por Alvaro Clarke, exsuperin-

tendente de Valores de Chile.

3 Economistas Sara Tamayo L., Angel Saltos M. y Pablo Aguilar B. (quien fue intendente de Valores de
Guayaquil).
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liquidacién y compensacién, planteamientos para proyecto de ley de reforma al
mercado de valores, entre otros).*

El 5y 10 de junio de 2009, fue enviado a la Secretaria Juridica de la Presiden-
cia de la Republica, el proyecto de ley de mercado de valores y el proyecto de ley
orgdnica de creacién de la Superintendencia de Valores, respectivamente. Dicha
Secretarfa envié el 19 de junio del 2009, los proyectos a Pedro Solines, Superin-
tendente de Companias. El presidente del directorio del BCE, Carlos Vallejo, re-
miti6 el 29 septiembre de 2009, a dicha autoridad, la segunda versién del proyec-
to, que inclufa algunas observaciones y planteamientos de los actores del mercado’
v, a su vez, el 30 de septiembre del mismo afio, dicho Superintendente lo remitié a
los miembros del Consejo Nacional de Valores (CNV),° para su revisién.

El proyecto del BCE, partié de un diagnéstico de los problemas estructurales
y coyunturales del mercado de valores (Rosero, 2010). Para tratar de enfrentarlos,
se elabord la reforma, con la finalidad de impulsar su desarrollo, en el cual se
plantearon algunos aspectos innovadores como: nuevos principios rectores del
mercado (proteccién de la fe publica y del inversionista, gobierno corporativo,
cumplimiento de estindares internacionales, etcétera), la conversién de las bol-
sas en sociedades anénimas y unificacién de estas, el Depésito Centralizado de
Valores-DCV (que separa uno para custodia y una cimara de compensacién y
liquidacién a cargo del BCE), introduce nuevos titulos valores, defensor del in-
versionista, creacién de un nuevo ente regulador y la Superintendencia de Valores
(supervisor), entre otros.” Dicho proyecto, afectaba los intereses y el estatus quo
del mercado de valores, lo que trajo la oposicién principalmente de la Bolsa de
Valores de Guayaquil, por razones que se detallan més adelante.

4 Para la elaboracién del proyecto de ley se contraté a un estudio juridico. La consultorfa y el proceso
de divulgacién, socializacién y discusién del proyecto se realizé con la cooperacién técnica de la CAE.
Ademis, se realizaron visitas de observacién de las experiencias en el mercado de valores en Espana y
paises latinoamericanos, asi como, la asistencia a reuniones de expertos internacionales en el tema.

5  En el proceso de recabar comentarios al proyecto y en su socializacién, se recibieron propuestas de la
Asociacién de Casas de Valores (de propiedad de bancos y las de capital no financiero), Asociacién de
Administradoras de Fondos y Fideicomisos (presidente Ricardo Rivadeneira, exmiembro del directorio
del BG y actual presidente de la BVG), bolsas de valores y otros.

6 EICNV estaba integrado por funcionarios ptblicos y miembros del sector privado. Era presidido por
el Superintendente de Companias. En esa fecha, el Ec. Diego Borja (en ese entonces Ministro Coor-
dinador de la Politica Econémica) y la Ing. Gloria Sabando, eran integrantes del CNV por el sector
publico. Ejercia el cargo de Intendente de Mercado de Valores de Guayaquil (E) Carlos Murillo junto
al Intendente de Quito, eran invitados a las sesiones del CNV para el tratamiento del proyecto de ley.

7 Un resumen de la reforma puede consultarse en una entrevista al suscrito, que se public en la revista
Eleos, N° 184 (agosto 2009).
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El proyecto original del BCE fue revisado por las Intendencias de Valores,
que dio lugar a un segundo proyecto con los cambios introducidos por éstas, tra-
tado en el CNV, después de un largo proceso de discusién y andlisis. En Rosero
(2010), se detallan los objetivos de corto, mediano y largo plazo de la reforma que
se elaboraron como parte del proyecto del BCE vy los aspectos fundamentales del
segundo proyecto, reformulado por el CNV, que se concluyé en julio de 2010
(Idem, 2010).

Con el nombramiento de Katiuska King, el 6 de abril de 2010,* como Mi-
nistra Coordinadora de la Politica Econémica (MCPE), se reelaboré la reforma
del segundo proyecto, y se presentd el tercer proyecto de ley. Dicho Ministerio, lo
publicé en su pdgina web en el documento “La nueva arquitectura financiera na-
cional”. Se entregé a la Presidencia de la Reptblica en enero de 2011, y se realizé

un proceso de difusién del mismo. En Rosero (2011), se analiza los principales
aspectos de la reforma del MCPE.’

La ministra King, renuncia el 26 de octubre de 2011, sin que pueda enviar el
proyecto de ley a la Asamblea.'® Finalmente, la Superintendencia de Compaififas
(SC)," a cargo de Suad Manssur, retoma el mismo y elabora un informe en febre-
ro de 2011, planteando algunos cambios al proyecto del MCPE.

Siendo Jeannette Sdnchez,'” Ministra Coordinadora de Politica Econdmica,
en abril de 2013, el Ejecutivo envia a la Asamblea el proyecto de ley para el For-
talecimiento del Sector Societario y Burstil, que contenta la reforma al mercado
de valores, distinta al proyecto original del BCE, que se publica como Ley en
mayo de 2014, en el Registro Oficial N°© 249. Después de unos meses, el 12 de
septiembre de 2014, se expide el Cédigo Monetario Financiero en el Registro
Oficial N° 332, Segundo Suplemento, que modifica la Ley senalada, cambiando
el organismo regulador del mercado de valores.

8  En esa semana, fue nombrado presidente del directorio del BCE Diego Borja.

9 Ver: “La reforma al Mercado de valores (I)”. En Ecuador Debate, N© 83.

10 Los primeros dias de noviembre de 2011, se nombra su reemplazo y asume Jeannette Sinchez.
11 Ver Rosero (2011), donde se detallan los cambios propuestos al proyecto por la SC.

12 Sinchez reemplazé a Pedro Delgado como presidente del directorio del BCE, por su renuncia, y asume
dicho cargo el 20 de diciembre de 2012.
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La creacion del depdsito centralizado de valores del
Banco Central y el conflicto generado por su autorizacion

En el citado informe de Andlisis del Mercado de Capitales en Ecuador, se es-
tudié la experiencia internacional de la liquidacién y compensacién en el mercado
de valores, senaldndose que una de las causas de la falta de integracién y desarrollo
del mercado ecuatoriano, son los inadecuados sistemas de liquidacién y compen-
sacion de valores y recomienda que dichas funciones las realice el BCE, siguiendo
las recomendaciones y practicas mds aceptadas a nivel internacional. En base a
dicha sugerencia y para mejorar esos sistemas, el Banco Central del Ecuador, de-
cidié crear el Depésito Centralizado de Valores del Banco Central (DCV-BCE),
en el marco de la cooperacién téenica de la CAF-BCE. Para tal efecto, se contraté
una consultorfa para que elabore dicho proyecto, que integre las experiencias y
estdndares internacionales aplicables para un adecuado funcionamiento eficiente
y técnico del mismo."?

La compensacién y liquidacién de valores es un sistema parecido a la Cidmara
de Compensacién de Cheques del BCE, se diferencia en que el Depésito Centra-
lizado de Valores (DCV), se encarga de la custodia, liquidacién de titulos valores
entre los inversionistas y emisores, ademds procede a la compensacién de dicha
operacién con los intermediarios de valores. Conjuntamente administra los dere-
chos patrimoniales, que consiste en que el DCV cobra el capital y el rendimiento
acreditdndolo a la cuenta del inversionista y, a su vez, se encarga de devolver el
titulo valor al emisor, operaciones que implican importantes riesgos.'* En el folle-
to explicativo del BCE sobre su DCV, se sefiala que presta “la custodia, conserva-
cién, desmaterializacién, registro de transferencias, compensacién y liquidacién
de valores que se negocian en el mercado bursitil y extrabursdtil; a través de un
sistema informdtico de alta seguridad, mediante anotaciones en cuenta y basado
en estandares internacionales”.

En la Ley de Creacién de la Red de Seguridad Financiera, publicada en el
Registro Oficial N° 498, del 31 de diciembre de 2008, se autorizé al BCE la crea-
cién del Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores. Para
el cumplimiento de esa norma y considerando el segundo informe del consultor,

13 El consultor nacional fue Alejandro Ruiz D.

14 Por ejemplo, el riesgo de liquidez que se presenta cuando el emisor de un valor no reciba el pago al
vencimiento o el comprador de un valor no lo reciba cuando venza el plazo de entrega. Este riesgo se
mitiga con el préstamo de valores. Otros riesgos son: el de crédito, del principal, de mercado, el opera-
cional, etcétera.
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de enero de 2009, el BCE procede a implementar el proyecto. Se dicta una reso-
lucién creando el DCV, se aprueba su reglamento (en marzo de 2009), se elabora
el Manual de Operacién, un cronograma y se conforma un equipo técnico para
establecer los procedimientos, uso de tecnologia y aplicacién de los estdndares
de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), que es-
tablece 19 recomendaciones para los sistemas de liquidacién y compensacion de
valores, entre las que se encuentran: las relacionadas con el control de riesgo para
el incumplimiento de los participantes en la liquidacién, gobierno corporativo,
proteccién de los valores de los clientes.

El BCE presenté la solicitud para la autorizacién del funcionamiento del
DCV-BCE a la Superintendencia de Compaiias el 23 de abril de 2009, ésta,
en mayo 19 del mismo afio, realiza observaciones de la documentacién anexa a
esta solicitud. Previamente, el BCE comenz6 a realizar pruebas de interconexién
con las bolsas de valores. El 19 de marzo de 2009, la Bolsa de Valores de Quito,
después de las pruebas respectivas, se interconecta con el DCV-BCE y, la SC con
Resolucién de 19 de junio de 2009, aprueba las normas internas contenidas en el
Reglamento Interno del DCV-BCE. Sin embargo, las pruebas de interconexién
con la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG)," se retrasaron por la falta de cer-
tificacién de seguridad de la BVG y la poca colaboracién que ésta brindé, segtin
informe de la directora de DCV-BCE. Con estos antecedentes, el BCE solicita al
Superintendente de Compaiias exhorte a la BVG para que colabore con la cone-
xién, éste remite oficio al Director General de la BVG, para que en un término de
72 horas, de facilidades para las pruebas respectivas con el DCV-BCE. Finalmen-
te, en julio 3 de 2009, se autoriza su inscripcién en el Catastro Pablico del Mer-
cado de Valores del DCV-BCE. Las trabas de la BVG, se debian a su oposicién al
proyecto de ley de reforma del mercado de valores del BCE.'¢

Hasta la creacién del DCV-BCE, habia solo el DECEVALE" (privado), cons-
tituido en enero de 1994, que daba el servicio de custodia, compensacién y liqui-
dacién de valores tanto para el sector privado como para sector publico.'® Incluso

15 El presidente del directorio de la BVG era Rodolfo Kronfle desde 1992 y del REDEVALE (Compania
que da servicios informdticos a la BVG).

16 Se oponia en especial el Presidente del Directorio de la BVG, porque se separaba el Depésito de Cus-
todia del de Compensacién y Liquidacién, ya que estas las realizaria el BCE. Ver: £l Universo (2009),
“Ley de Valores es monopdlica, segtin el presidente de la BVG”.

17 Rodolfo Kronfle también era presidente del directorio de DECEVALE.

18 El4 de mayo de 1999, se autorizé al DECEVALE para que preste el servicio de custodia, conservacion
de valores y registros en cuenta. En marzo 8 de 2004, se le facult realizar la liquidacién y compensa-
cién de valores.
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la transaccién de titulos publicos, incluidos los que se colocan en el mercado in-
ternacional, tenfan que pasar obligatoriamente por las bolsas de valores, pero en la
Ley de Creacién de la Red de Seguridad Financiera, se eliminé dicho requisito. El
DECEVALE, tenfa sus tarifas para estas operaciones.”” Al entrar a operar el DCV-
BCE, con tarifas mas bajas, comenzd una competencia entre estos dos depdsitos,
terminando con el monopolio que ejercia el sector privado.

Pero esto no solo explica la falta de colaboracién para la conexién del DCV-
BCE con la BVG, sino también que el DECEVALE habfa presentado, en febrero
y octubre de 2007, una solicitud al CNV para funcionar como agencia numera-
dora. Dos afos antes, la BVQ habia presentado al CNV una solicitud para realizar
la funcién de agencia numeradora que no existia en el Ecuador. Sin embargo, la
BVG incidié para que sea el DECEVALE, el que cumpla esa funcién en el pais.
La aprobacién del CNV, era un requisito para la inscripcién en la Asociacién de
Agencias Numeradoras Nacionales (ANNA), que asigna los cédigos internacio-
nales ISIN,?® para numerar los valores que son transados a nivel internacional
que identifica y describe las caracteristicas bésicas de un titulo. Esta organizacién
autorizaba una sola agencia por pais.

Ademds, la ANNA, para aprobar la agencia numeradora, exige se cumplan
con los estdndares internacionales de calidad (ISO). En el segundo informe del
consultor nacional, de enero 16 de 2009, sobre las operaciones del DCV privado
(DECEVALE), hace algunos comentarios sobre el cumplimiento de su reglamen-
to, que entre otros son: no existe mayores controles sobre los riesgos operativos;
los estdndares internacionales senalados en el literal e, son ampliados en el literal
g, tampoco se cumple con tal normativa; hay bajo nivel de desarrollo tecnolé-
gico, etcétera. La IOSCO senald en un informe del mercado de valores del pais
en 2005, que éste no cumple con la mayoria de los principios internacionales
(Rosero, 2010). El Banco Mundial publicé un informe en el 2010,*' senalando lo
siguiente respecto al DECEVALE: “[...] las operaciones que actualmente se llevan
a cabo a través del DECEVALE, no son procedimientos completamente automa-

19 Luis Alvarez y Oriana Rumbea, eran gerentes del DECEVALE en esos afios.

20 La Intendencia de Mercado de Valores, en octubre de 2008, habia emitido un informe favorable para
autorizar al DECEVALE como agencia numeradora, con la condicién de que este depdsito cumpla con
las exigencias de ANNA. Uno de los firmantes de ese informe es el Ing. Carlos Murillo Cabrera. En
una sesién del CNV, convocada para noviembre 13 de 2008, se incluyé en el orden del dia el conoci-
miento, andlisis y resolucién del informe actualizado sobre la solicitud del DECEVALE para funcionar
como agencia, que posteriormente fue aprobada.

21 Elinforme se titula: “Assessment and observations on the payments, remittances and securities clearan-
ce and settlement systems of Ecuador”.
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tizados. El DECEVALE entrega al BCE via soportes magnéticos, el saldo neto de
cada participante que se compensan a través de los sistemas del Banco Central,
sin embargo no existe una conexién directa entre ellos. Este proceso semimanual
aumenta el riesgo operacional. En el caso del DCV-BCE, la liquidacién se realiza

autométicamente y afecta a la cuenta corriente de los participantes en el BCE”.#

En el informe del BM se sefiala ademds, que las personas encargadas de la
administracién operativa e informdtica del DECEVALE, son las mismas que
actdan en la BVG, con los que se incumplen normas de seguridad y control
operativo, abriendo la posibilidad de que surjan conflictos de intereses que obsta-
culicen un buen gobierno corporativo, que fue establecido en su reglamento.? El
mencionado informe del Banco Mundial, confirma lo sefialado por el consultor,
al mencionar que: “el DECEVALE y la BVG son de propiedad y administrados
por el mismo grupo de individuos. Esto plantea el riesgo de un conflicto interno
de intereses y al mismo tiempo crea una ventaja comparativa injustificable sobre

la BVQ” 2

Ademis, habia problemas de agencia en la BVG y DECEVALE (el interés del
agente se sobreponia al del principal), la dispersién de la propiedad se utilizaba
para incidir en las decisiones y una especie de restriccién vertical que afianza el
control del agente sobre el principal.” A fin de mantener los beneficios del agente,
que implicaban costos de agencia, y al ser la BVG una corporacién sin fines de lu-
cro, sus excedentes los repartia entre los intermediarios de valores, mecanismo que
se utilizaba para reforzar el control del agente y la reeleccién en los cargos directi-
vos (Rosero, 2011). Ain mds, al entrar a operar el DCV-BCE, siendo el principal
accionista la BVG (50%) en el DECEVALE, ésta podfa influir en las decisiones
del dltimo. Y, por otro lado, al repartirse el mercado entre el DECEVALE y DCV-
BCE disminufan los excedentes tanto de la BVG como del DECEVALE, lo que
reducia las posibilidades de sostener el esquema de restriccién que ejercia esta bolsa
y de asegurar la continuidad en sus cargos. Esto dltimo, también era otra razén
para oponerse al proyecto de reforma del mercado de valores que se elaboré en el

22 Dicha evidencia, confirma las debilidades tecnolégicas que tenia el DECEVALE para realizar sus tran-
sacciones y que implican un riesgo para sus operaciones.

23 En noviembre de 2011, el Banco de Pagos Internacionales, publica las “Recomendaciones para los
sistemas de liquidacién de valores” de la IOSCO. Hay 19 recomendaciones, la 13 es sobre gobierno
corporativo y la 17 sobre transparencia.

24 Esta informacion, se relaciona con las investigaciones de la Fiscalia y de la Superintendencia de Com-
paiias sobre el fraude al ISSPOL, en sus inversiones en el mercado de valores.

25 Estas categorias son estudiadas por la microeconomia y la organizacién industrial. Ver: Jensen M. y

Meckling W, (1976).
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BCE. También las presiones de grupos afectados incidieron para que la reforma, en
un tiempo prudente, se convirtiera en ley. Pasaron cinco afios desde la presentacién
del proyecto del BCE, para que finalmente en 2014 se apruebe la ley.

En una publicacién del Banco Internacional de Pagos,” se presenta el procedi-
miento de la IOSCO para la evaluacién de las 19 recomendaciones de los sistemas
de liquidacién de valores, entre ellas estd las de fiabilidad operativa, gobierno
corporativo, eficiencia, entre otras, que de acuerdo a lo sefialado anteriormente,
el DECEVALE no ha cumplido estas recomendaciones. Tanto la BVG como el
DECEVALE, en la prictica, no tenian un gobierno corporativo adecuado y ob-
servaban problemas en la eficiencia operativa.

La Ley del Mercado de Valores, vigente desde enero 24 de 20006, autoriza a que
la Superintendencia de Companias controle y supervise a las empresas, entidades
y personas que intervengan en el mercado de valores y aplique las infracciones
a dicha ley, a los reglamentos internos y regulaciones de las instituciones que se
rigen por esta ley que incluye a las bolsas de valores, depésitos centralizados de
valores y otras. Sin embargo, a pesar de los informes de organismos internaciona-
les, sobre las debilidades tecnolégicas, de gobierno corporativo y otras del DECE-
VALE, el organismo supervisor no tomé medidas, ni dispuso acciones correctivas
para exigir un manejo eficiente y cobertura de riesgos del depésito centralizado
de valores privado.

La version final de la reforma al mercado de valores

Después de haberse elaborado 3 proyectos de reforma, finalmente se convierte
en la Ley para el Fortalecimiento y Optimizacién del Sector Societario y Bursatil
(vigente desde mayo 20 de 2014), que reforma la Ley del Mercado de Valores, de

la cual analizaremos sus aspectos principales.

i. Principios rectores

Estos principios son importantes en la Ley, puesto que orientan la accién de
los entes de control y actores del mercado. En la Ley se establece: la fe publica,
proteccidn del inversionista, aplicacién de buenas précticas corporativas, etcétera.
Los dos primeros principios constaban en el proyecto de ley del BCE, pero se

26 Ver: Metodologfa para la evaluacién de las “Recomendaciones para los sistemas de liquidacién de

valores” del BPI/IOSCO (2002).
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excluyeron de éste: el cumplimiento de los estdndares internacionales, pricticas
de gobierno corporativo, supervisién normativa y de riesgos, promocién del desa-
rrollo de los sectores productivos. Estos son fundamentales e importantes para un
buen funcionamiento organizativo y operativo de los actores del mercado, otor-
gando confianza a los inversionistas. El tltimo es bdsico para el financiamiento
de dichos sectores. Los dos primeros, que se excluyeron, son claves para explicar
los problemas organizativos y operativos de la BVG y del DECEVALE. Como la
supervisién de riesgo, no incluida en los principios rectores, es fundamental para
prevenir los diferentes riesgos que se generan en las operaciones en el mercado de
valores, su ausencia explica, en parte, el fraude al ISSPOL en las inversiones en el
mercado de valores.

ii. Regulacion y supervisién

En lo que respecta a la regulacién del mercado se crea la Junta de Regulacién
del Mercado (JRM), integrada por dos ministros y un representante del Presidente
de la Republica, es decir, solo con funcionarios ptblicos. Este organismo sustituye
al Consejo Nacional de Valores (CNV), que estaba conformada por funcionarios
publicos y miembros del sector privado. Con este nuevo organismo de regulacién,
se corrige el error de que el CNV (regulador) era presidido por el Superintendente
de Companias (supervisor). El CNV funcioné hasta el 19 de mayo de 2014, la
JRM solo tuvo vigencia tres meses y medio, después este esquema de regulacion
cambia con la vigencia del Cédigo Monetario Financiero (expedida en septiem-
bre 12 de 2014), que crea la Junta de Politica y Regulacién Monetaria Financiera
(JPRMF), que sustituye como regulador a la JRM. La prictica, en el mercado de
valores, mostré que la JPRMF se convirtié en un regulador fuerte.

En cuanto a la supervisién, se mantiene la Superintendencia de Companias
y se le agrega el componente de Valores (SCV). En el proyecto del BCE, se pro-
ponia la Superintendencia de Valores (SV). La Ley le da nuevas potestades a la
SCV como intervenciones, inspecciones, investigar de oficio o a peticidn de parte,
aplicar sanciones por infracciones a ésta, se le agrega autorizar el funcionamiento
de la sociedad proveedora y administradora del Sistema Unico Bursdtil, aprobar
las normas de autorregulacién de las bolsas de valores, requerir informacién a
personas naturales o juridicas, recibir la versién de personas que puedan esclarecer
hechos en inspecciones e investigaciones y, entregar informacién a autoridades
nacionales o extranjeras recada en su funcién de vigilancia y control.
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La Superintendencia de Compaiias y Valores, demostré que su supervisién
era débil, limitada y con escasa autoridad, por lo cual, la propuesta de crear la
SV fue para establecer una institucionalidad fuerte, especializada, con fortaleza y
autoridad. La no recuperacién del capital y rendimientos de las inversiones en el
mercado de valores, como sucedié con algunas instituciones pablicas, dan susten-
to a tal propuesta. La ausencia de estas caracteristicas se hizo evidente en el fraude
al ISSPOL pues, a pesar de las mayores potestades que dio la Ley a la SCV, se
realizaron inversiones en bonos soberanos, con HYBE empresa de Jorge Chérrez,
transaccién que pasé por la BVG a fines de diciembre de 2015,% de las cuales el
ISSPOL atin no recupera el capital ni sus rendimientos.

Una fuerte institucionalidad de regulacién y supervision, es un requisito nece-
sario para el aumento de la confianza y seguridad del inversionista. En el proyecto
de ley del BCE se incluyé la intervencién como una funcién mds de la SV.

jii. Bolsas de Valores

En la Ley de Mercado de Valores, vigente desde julio 23 de 1998 y codificada
en 20006, se les otorgé a las bolsas de valores, en su composicién juridica, la natura-
leza de corporaciones sin fines de lucro. La Ley, acogiendo lo propuesto en el pro-
yecto del BCE, senala que se constituirdn como sociedades andnimas. Ademds, se
establece que los accionistas no podrdn acumular més del 5% del capital, tal como
se proponia en el proyecto del BCE. Se estipula la prohibicién de que los grupos
financieros y las entidades vinculadas directa e indirectamente a estos, no podrdn
ser accionistas de las bolsas de valores, ni formar parte de su directorio. Pero en ju-
lio de 2012, en la Ley de Control de Poder de Mercado, se les prohibid a los bancos
tener casas de valores y compafias de seguro, esto se incluy6 porque los bancos que
tenfan casas de valores y administradoras de fondos, podfan controlar el directorio
de las bolsas e imponer sus intereses y, por otro lado, utilizar el mercado de valores
como mecanismo de liquidez (Rosero, 2012). Pero la razén principal, fue que los
grupos financieros utilizaban al mercado de valores como una fuente de fondeo
para sus operaciones financieras, limitando que el mercado de valores cumpla con
la funcién de trasladar ahorro a la inversién de mediano y largo plazo.

En el pais, existen dos bolsas de valores (BVQ y BVG), y tenfan plataformas
informdticas diferentes que causaban problemas de comunicacién entre estas, lo
cual provocaba dificultades para las transacciones entre intermediarios. Para sub-

27 Segun informacién de E/ Comercio (2021).
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sanar este problema, el CNV dicté Resolucién CNV-008-2009, de noviembre 18
de 2009, otorgando una prérroga de 90 dias para la unificacién de los sistemas
transaccionales de las bolsas. Pasé mds de un afio y no se cumplia con esta Resolu-
cidn, lo que muestra la debilidad del supervisor del mercado de valores para hacer
cumplir las regulaciones que dictaba el CNV. El problema de fondo era que existia
un mercado de valores segmentado, dos mercados pequenos y locales, y no existia
un mismo precio para el titulo ofertado y ademds la liquidez estaba segmentada
entre estos dos mercados.

Para superar esta segmentacion, la Ley establece un sistema tnico burstil para
una plataforma informdtica, que permita la transaccién de titulos en el mercado
de valores y ademds establece como una de las obligaciones de las bolsas, la con-
tratacion de la sociedad proveedora y administradora del sistema tinico bursdtil.
Se trata de incentivar la formacién de un mercado de valores nacional en el que se
establezca un solo precio para un titulo.

A mids de sistemas transaccionales distintos, las bolsas observaban problemas
de innovacién tecnoldgica, incumplimiento de los estindares internacionales,
costos transaccionales elevados por no disponer de economias de escala, carencia
de gobierno corporativo, falta de transparencia, constitucién legal como corpora-
ciones sin fines de lucro que no les permitia reinvertir utilidades, lo cual no incen-
tiva la innovacién tecnoldgica, etcétera. La Ley buscaba que las bolsas resuelvan
algunos de estos problemas.

iv. Nuevos titulos 0 mecanismos e incentivos para pequefios inversionistas

En la Ley se establece en los Fondos de Inversién otra clase como los Fondos
Cotizados (FC), que se agregan a los Fondos Administrados (hay varios apor-
tantes que pueden ingresar o retirarse) y los Fondos Colectivos (para invertir en
valores de proyectos productivos). Los FC solo podrdn invertir en valores admi-
tidos a cotizacién bursdtil. Esto abre una nueva linea de transacciones en titulos,
ampliando las posibilidades de emisién e inversién.

En la emisién de obligaciones, se agrega las sindicadas, que son titulos en las
cuales participan dos o mds emisores. Esto abre un nuevo valor que amplia la oferta
bursdtil e incentiva la demanda de los inversionistas para diversificar su portafolio.

En cuanto a la titularizacidn, se agregan otras clases: como el de cartera, de pro-
yectos inmobiliarios, de derechos existentes o de proyectos susceptibles de generar
flujos futuros determinables y de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.
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Todos los tipos de titularizacién citados, excepto el tltimo, constaban en el proyecto
del BCE. Estos valores ampliaron las posibilidades de inversiones en los mismos y de
promover financiamiento de proyectos productivos, comerciales y de otros sectores.

En la Ley se crea el Registro Especial Bursdtil, en el que se negociaran titulos
de pequefias y medianas empresas (Pymes), asi como, de las organizaciones de
economia popular y solidaria, que tendrd una regulacién diferenciada dictada por
la JRM.% La Ley sefala, que esta disposicién, fue generada con la finalidad de
desarrollar el mercado de valores y ampliar el nimero de emisores. Este nuevo
mecanismo, ha posibilitado que cooperativas de ahorro y crédito puedan realizar
emisiones, con lo que se ha ampliado la oferta bursdtil y la demanda de ésta.

v. Banca de Inversion

A fin de impulsar la inversién en el mercado de valores, se crea la figura de
Banca de Inversién, cuyas funciones principales segin la Ley, es actuar como es-
tructurador, impulsador y promotor de proyectos de inversién y financiamiento
publico como privados y ser hacedor de mercado. Se autorizé a realizar la funcién
de banca de Inversidn a las casas de valores y al BIESS, mientras que a la CFN se
le asigné el papel de hacedor de mercado. Sin embargo, a pesar de que esta figura
la previé la Ley para dinamizar el mercado, ésta quedd en el papel. Ni las casas de
valores, tampoco el BIESS, aplicaron esta nueva funcién.

vi. Depdsitos Centralizados de Compensacion y Liquidacion
de Valores (DCCLV)

La Ley establece que los DCCLYV, pueden ser privados y publicos. Se aclaran
sus funciones sefialdindose que podrdn recibir en depdsito valores inscritos en el
Registro de Mercado de Valores, custodia, liquidacién, registro de transferencias
y cdmara de compensacién de valores. El incumplimiento de las disposiciones,
contenidas en la Ley, serd comunicada por los DCCLV a la Superintendencia de
Compaifas y Valores (SCV), en un término de cinco dfas. Se autoriza la desma-
terializacién de valores y ser agente pagador de éstas, mantener cuentas en otros

28 En el proyecto de ley de mercado de valores del MCPE, planteaba la creacion de los Mercados Alter-
nativos Bursdtiles (MAB) y Mercados Alternativos Publicos (MAP). En el primero, podian invertir las
Pymes y en el segundo, entidades de la economia popular y solidaria. Ambas figuras fueron tomadas
de Ley de Valores de Espana.
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depésitos de compensacién y liquidacién del pais o del exterior, previa autoriza-
cién de la SCV y prestar los servicios de agencia numeradoras, segtin normas de
la JRV, cuando se expidi6 el Cédigo Monetario Financiero pasé a ser la JPRMF
el ente regulador.

En el incumplimiento de las disposiciones de esta Ley, es importante el fraude
al ISSPOL en el mercado de valores, ya que supuestamente los bonos interna-
cionales emitidos por el Gobierno nacional, no estaban inscritos en el Registro
de Mercado de Valores, negociados por las empresas de Chérrez, sin embargo,
estaban depositados en el DECEVALE vy, por otro lado, la de tener cuenta en
otros DCV se relaciona con Chérrez, ya que segtin informes, este tltimo firmé un
contrato con el DECEVALE.

La Ley establece la reforma del Articulo 73, de la Ley de Mercado de Valo-
res, en el Capitulo de la Compensacién y Liquidacién, especificando que: “en
consecuencia, los procesos de compensacién y liquidacion de las operaciones en
las cuales participe como comprador una institucién del sector publico [...] se
efectuardn, por el lado de la compra [...] y [...] cuando participe como vendedor
una institucién del sector publico, se efectuardn por el lado de la venta, a través de
un depdsito de compensacién y valores pertenecientes al sector ptblico”. Ademds,
se especifica “los procesos de compensacién y liquidacién de las operaciones de
una persona natural o juridica del sector privado [...] se podrdn efectuar a través
de un depésito de compensacién y liquidacién de valores publico o privado”. En
otras palabras, las operaciones de valores, en el que se participe en la compra y
venta de un titulo, entidades del sector ptblico, serdn realizadas exclusivamente
por un DCCLV perteneciente al mismo sector, es decir, hasta el momento, por el
del BCE. Pero ademids, el DCCLV del BCE, le estaba facultado realizar la com-
pensacion y liquidacién de titulos de privados. Esta propuesta, estd incluida en el
proyecto de reforma del BCE. Esto confirma porque Rodolfo Kronfle, presidente
del directorio de la BVG, se oponia al proyecto del BCE, ya que dicha facultad le
restaba negocios al DECEVALE.

Por otro lado, la Ley establece que estos depésitos deben implementar los
mecanismos para el manejo de riesgo de crédito, de liquidez, operacional, legal
y sistémico, asi como, una garantia para el cumplimiento de las obligaciones de
pago y transferencias de valores en las operaciones de liquidacién y compensacion.
Algunos de estos mecanismos y garantia, no los disponia el DECEVALE, cuando
el BCE present6 su proyecto que cumplia con las recomendaciones de la IOSCO,
o sea los estdndares internacionales.
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Ademis, la Ley establece la entidad de Contraparte Central, que tiene como
objeto mitigar los riesgos de incumplimiento de las obligaciones de efectivo y de
instrumentos financieros derivados que se negocien en el mercado de valores. En
el proyecto del BCE, sc establecié ¢l principio de firmeza y ¢l Fondo de Garantia
para cubrir el riesgo de liquidez.

En consecuencia, solamente a partir de la expedicidn de la Ley, se establecie-
ron las normas para el riesgo y se autorizé la creacién de la entidad de Contraparte
Central, con la cual se daba cobertura de riesgo. Por otro lado, con la expedicién
de la Ley, se empiezan a cumplir los estdndares internacionales para compensa-
cién y liquidacién de valores, que no estaban establecidos en la Ley de Mercado
de Valores. Por ello, es que en el proyecto del BCE se planteaba, como uno de los
principios rectores del mercado, el cumplimiento de los estdndares internaciona-
les y que fue excluido en la presente Ley.

vii. Conflictos de interés

En la Ley de Mercado de Valores, no existia un acépite sobre los conflictos
de interés. Con la nueva Ley, se crea y establece que esta problemdtica es muy
importante para los actores del mercado de valores. Se incluye la definicién, las
obligaciones de los participantes del mercado, independencia de la administra-
cién, revelacién, presuncién y procedimientos para prevenir y resolver conflic-
tos de interés. En la nueva Ley, solo se menciona que, para prevenir y resolver
conflictos de interés, las entidades reguladas deben prever normas internas o de
autorregulacién para tal efecto. Sin embargo, en el proyecto de ley del BCE, la
definicién es diferente y para evitar conflictos de interés, se planteaba que, entre
otros aspectos, los directivos y funcionarios del 6rgano regulador del mercado de
valores, Superintendencia de Valores y bolsas de valores, no podrédn ejercer funcio-
nes similares en los intermediarios de valores, entidades de apoyo y otras entidades
participantes en el mercado de valores. Esta exclusidn, es clave y explica, en buena
medida, los conflictos de interés que habia en la BVG y el DECEVALE, que ya lo
hab{a advertido muchos afios atrds, el Banco Mundial, Casas de Valores y la BVG.

viii. Oferta Publica de Adquisicién

En la Ley de Mercado de Valores, no existia un acdpite para la Oferta Ptblica
de Adquisicién (OPA), con la nueva Ley, se establecié esta figura que se genera
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cuando una compra de acciones de una empresa, posibilita tomar el control de
otra, determinando asi, las decisiones en la direccién de la compania adquirida.
Con esta figura, se establece el procedimiento, obligacién de informacidn, restric-
ciones, irrevocabilidad y garantia en el lanzamiento de una oferta publica de una
OPA. Al no existir esta norma, la OPA se regfa por regulaciones o autorizaciones
del supervisor, lo que facilitaba la adquisicién de las acciones de una empresa, para
lo cual se requerfa una simple autorizacién de las autoridades de control y una
publicacién en los diarios.

ix. Temas no incluidos en la Ley

Del proyecto de ley del BCE, entre los temas mds importantes, se excluyeron
en la nueva Ley, la creacién de la Superintendencia de Valores y el Defensor del
Inversionista, que son dos elementos muy importantes para la seguridad del inver-
sionista. La primera, porque se establecia un supervisor con fortaleza, autoridad y
capacidad técnica que, aplicando una supervisién de riesgos, advierta y establezca
los mecanismos para la cobertura de los riesgos del mercado y exija una eficiente
operatividad de los intermediarios de valores, que vele por el buen funcionamien-
to del mercado de valores. El defensor del inversionista, tenfa como funcién pro-
teger los intereses del inversionista y asesorarlo si ocurriera una infraccién a la Ley

de Mercado de Valores.

Del proyecto del MCPE, no se incluyé en la nueva Ley Los Clubes de Inver-
sién, que permitian a pequenos ahorradores o gremios (empleados, funcionarios,
profesionales, profesores, entre otros), establecer un fondo de inversién con el que
cualquier ciudadano pueda invertir en titulos y obtener un rendimiento, con lo
cual se democratizarfa el mercado de valores.

Evaluacion de riesgos en las bolsas de valores

La Junta de Politica y Regulacién Monetaria Financiera, dicté el 9 noviem-
bre de 2016, la Regulacién 295-2016-V, para la evaluacién de los riesgos de las
bolsas de valores. La norma dictamina que deben analizarse los riesgos operati-
vos, tecnoldgicos, de gestidn, estructura organizacional, gestién de riesgos en la
administracién, condicién financiera y viabilidad del negocio. Se establece que
esta evaluacién, es un requisito de cumplimiento permanente para la prestacién
de servicios. Esta debe ser realizada por una compafia calificadora de riesgos. Los
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criterios que debe observar la evaluacién son el entorno operacional, perfil de la
compafifa, administracién y estrategia, perfil financiero y gestién de riesgos. En
este ultimo, se incluyen cuatro aspectos, siendo el primero las politicas y meca-
nismos de gestién de riesgos de crédito, de mercado, operacionales, tecnoldgicos,
legales y reputacionales.

En cuanto al riesgo legal, la norma lo define como la posibilidad de pérdida en
que incurre la bolsa de valores, al ser sancionada u obligada a indemnizar dafios
como resultado del incumplimiento de normas, regulaciones u obligaciones con-
tractuales; asi como, en consecuencia, de las fallas en los contratos y operaciones,
derivadas de actuaciones malintencionadas, negligencia o actos involuntarios que
afectan la formalizacién o ejecucién de contratos u operaciones.

La norma, en su Articulo 9, estipula que la evaluacién de riesgos debe realizar-
se anualmente y dispone que debe difundirse estableciendo que: “las compafias
calificadoras deberdn informar cualquier evaluacién otorgada asi{ como sus revi-
siones periédicas o extraordinarias a la Superintendencia de Compaiias, Valores y
Seguros, a las bolsas de valores, asi como, publicarla en su pagina web de manera
simultdnea. Esta obligacién se cumplird dentro del término de ocho dias siguien-
tes a la sesién del comité en donde se haya aprobado la respectiva evaluacién”.

Esta norma es muy importante para identificar y gestionar los riesgos de las
bolsas de valores. El organismo regulador establecié la norma con cardcter pru-
dencial y preventivo. Pero la misma es fundamental para analizar el caso del fraude
al ISSPOL, que incluye las inversiones realizadas con bonos soberanos y emisiones
internas. En la primera, como se ha sefialado, se realizd, a fines de diciembre de
2015, una transaccién de HYBF con el ISSPOL, que pasé por la BVG, de la cual,
dicho Instituto, no recupera capital y rendimientos. Pero también estdn las inver-
siones en titulos nacionales que realizé el ISSPOL y que se transaron en la BVG.
Al parecer, no se observé la norma de riesgo sefialada o la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros no la hizo cumplir. En las pdginas web de la BVG,
BVQ y Superintendencia de Compaiias, no aparece la informacién disponible
para el publico, sobre la evaluacién de riesgos de la bolsa.

Conclusiones
La reforma de valores, en el pais, surgi6 de un largo proceso. Se elaboraron tres

proyectos de reforma: BCE (2009), MCPE (2011) y CNV (2014). Finalmente,
con la publicacién de la Ley Orgdnica para el Fortalecimiento y Optimizacién del
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Sector Societario y Bursdtil, expedida en mayo 24 de 2014, se tiene la versién final
de la reforma que toma elementos de los dos proyectos y del CNV.

El objetivo de la reforma, fue dinamizar el mercado de valores que estaba
estancado. Asi en 2009, las transacciones en ese mercado representaban apenas el
10% del PIB y en el periodo 2010-2014 el promedio anual de dichas transaccio-
nes fue 5.5% del PIB (Visquez et al., 2020).

Para lograr este objetivo, en resumen, la Ley estipulé:

a. Mayor poder de regulacién y supervisién: se crea la Junta de Regulacién del
Mercado que funcioné hasta que se expidi6 el Cédigo Monetario Financiero,
en septiembre 12 de 2014, la cual es sustituida por la Junta de Politica y Re-
gulacién Monetaria y Financiera como ente regulador. A la Superintendencia
de Compaiias y Valores, se le otorgd mayores potestades para fortalecer en la
supervision.

b. Se obligd a la modernizacién de las bolsas de valores: su constitucién juridica
como sociedades anénimas, contribuirfa a la reinversién de utilidades para
la actualizacién tecnoldgica; se prohibié la participacién de los bancos en el
directorio de la bolsa y se unificé la plataforma informdtica para establecer un
solo sistema transaccional (con el Sistema Unico Burs4til).

c. Ampliacién de la Oferta de Valores: con nuevos titulos como los Fondos de
Inversién Cotizados, emisidn de obligaciones, nuevas clases de titularizacién y
el Registro Especial Bursdtil, para transacciones de las Pymes y organizaciones
de la economia popular y solidaria.

d. Nuevos mecanismos de inversidn: se creé la banca de inversién autorizando a
las casas de valores y al BIESS para que cumplan con esta funcién.

e. Se cred, antes de la Ley, el Depdsito Centralizado de Valores del BCE (2009)
y, se establecieron los mecanismos para mitigar riesgos en la compensacién y
liquidacién de valores con la Contraparte Central, que permite cumplir con
los estdndares internacionales.

f. Se incluye en la Ley los conflictos de interés, pero con criterios generales y
limitados.

g. Se establece un acdpite sobre la Oferta Publica de Adquisicién para normar y
establecer procedimientos para la toma de control de una empresa por otra.
En la Ley de Mercado de Valores, no existfa esta figura.
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h.

Se incluyeron en la Ley principios rectores que antes no existian, pero se ex-
cluyeron el cumplimiento de estindares internacionales, gobierno corporativo
y supervisién normativa y de riesgos.

Después de cincos afios de vigencia de la Ley, la reforma no incentivé el desa-

rrollo del mercado de valores si se observan las cifras de las transacciones en dicho

mercado en relacién al PIB. En efecto, en el periodo 2015-2019, el promedio

anual de éstas solo lleg6 al 7.1% (Vdsquez et al., 2020). Respecto a los cambios es-

tipulados en la reforma, hay algunos factores que explicarian tal comportamiento:

Si bien se instituy6 un regulador fuerte con la JPRME a pesar de que a la
Superintendencia de Compaiias y Valores le otorgaron mds potestades y capa-
cidad de intervencidn, en la prctica mostré ser un supervisor débil y con poca
agilidad para atender las infracciones en el mercado. Asi, a fines de 2015, no
detectd las irregularidades en las transacciones que realizé la empresa HYBF
de Jorge Chérrez, con bonos soberanos que negocié con el ISSPOL y que paséd
por la BVG. No tomé acciones inmediatas con Delcorp y Ecuagran, por el no
pago de capital y rendimientos en emisién de obligaciones y las relacionadas
con facturas comerciales, en las que también invirtieron el BIESS, CEN y el
Fondo de Cesantia del Ministerio de Educacién. A estas empresas se les auto-
riza, en 2019, nuevas emisiones cuando no habian pagado las de 2018.

A pesar de que se obligé a las bolsas, sobre todo de la BVG, a constituirse
en sociedades anénimas para incentivar la innovacién tecnolégica, se estipulé
que debia unificar la plataforma transaccional y a cumplir con estdndares in-
ternacionales, sin embargo, las debilidades tecnoldgicas continuaron y no se
aplicaron estos estindares.”” Mds ain habria indicios de captura regulatoria del
CNV, pues dicté una resolucion para que la BVG unifique dicha plataforma y
pasé mds de un afio para que se cumpliera tal dictamen.

No existia un gobierno corporativo en la BVG y DECEVALE, lo que generd
conflictos de intereses, problemas en los mecanismos de agencia, dispersién
de la propiedad representada en el directorio y restriccion vertical, lo que ha
permitido la reeleccién del Presidente del Directorio de la BVG y que éste se
mantuviera en ese cargo por 30 afios y en un periodo menor, como Presidente

del Directorio de DECEVALE.

29

En Rosero (2010), se sefialan algunos indicios del no cumplimiento de los estdndares internacionales,
desde 2005.
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* Habfa un conflicto entre interés general (el desarrollo del mercado de valores),
y el interés particular (de la BVG), que limitaron la posibilidad de incentivar
y desarrollar el mercado de valores, pese a las nuevas herramientas que dispuso
la Ley.

* El fraude al ISSPOL se gener6 por la carencia de gobierno corporativo, tanto
en la BVG como en el DECEVALE, asi como, por conflictos de intereses entre
BVG y Superintendencia de Companfas, el DECEVALE vy casas de valores.

e El fraude al ISSPOL, afecté la confianza en el DECEVALE, como depésito
centralizado de valores, asi como en mercado de valores de Guayaquil, porque
los inversionistas no crefan que era seguro realizar transacciones en este DCV.

* Dada la concentracién del mercado en titulos tradicionales de corto plazo y el
escaso incentivo, las obligaciones sindicadas y nuevas clases de titularizaciones
no fueron atractivas para los inversionistas.

* Sifuncioné el Registro Especial Bursdtil, pues se realizaron emisiones de obli-
gaciones por Pymes y organizaciones de la economia popular y solidaria.

* Labanca de inversién no funciond por los problemas de organizacién y finan-
cieros del BIESS, las casas de valores la consideraron riesgosa.

» EIBIESS, siendo el mayor inversionista en el mercado de valores, fue disminu-
yendo su participacién en éste por problemas de liquidez y financieros.

e (Carencia de un mercado secundario.

* La CFN fue disminuyendo su papel de hacedor de mercado por sus problemas
financieros, en especial de liquidez.

* Lainformacién de la evaluacion sobre el riesgo de las bolsas de valores, no estd
disponible para el pablico por lo que no se sabe si se realizé o no. Este dato es
importante, porque dicha evaluacién es fundamental para que los intermedia-
rios financieros decidan realizar las transacciones de titulos en cualquiera de
las dos bolsas, pues si hay mds riesgo en una bolsa eso lleva a tomar la decisién
de realizar la operacién en la que tenga menor riesgo.

Hay otros factores que explicarfa este comportamiento:

El sistema financiero, mantenfa una gran participacién en el mercado utili-
zando sus casas de valores, administradoras de fondos, etcétera, pero sus transac-
ciones en el mercado de valores, servian mds como una fuente de fondeo para sus
operaciones de intermediacién financiera. Por ello, la Junta Bancaria dicté una
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resolucién excluyendo la participacién de los bancos en el mercado de valores y en
la Ley se prohibié la participacién en el capital de la bolsa de valores, norma que
después se instituy6 en la Ley de Control de Poder de Mercado.

La participacién de los principales inversionistas institucionales publicos
(BIESS, CFN), disminuyé la compra de titulos, con lo que la demanda de estos
cayd, influyendo en un menor dinamismo del mercado.

El nulo crecimiento econdémico en 2015, la contraccién de 2016, el bajo cre-
cimiento de los dos afios siguientes, la pandemia de 2019 y sus consecuencias,
condujo a un nulo crecimiento en ese afio y una contraccién muy fuerte en 2020.

El actual gobierno de Lasso, aprovechando los problemas en el mercado de
valores, busca aprobar una ley de atraccién de capitales, para lo cual debe fortale-
cerse el mercado de valores y los custodios de titulos con plataformas tecnolégicas
internacionales, una comisién de valores que consta en la renegociacién del con-
venio con el FMI.
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