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Introduccion

Para fomentar una mayor cultura financiera
- bursatil y ampliar el conocimiento del fun-
cionamiento del Mercado de Valores en el
Ecuador, la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros a través de la Intenden-
cia de Mercado de Valores promociona y
difunde los mecanismos de financiamiento
e inversiéon que proporciona este mercado.
La presente guia estudiantil es una herra-
mienta que ha sido elaborada con la finalidad
de brindar al publico en general y a los es-
tudiantes universitarios, informacién sobre el
mercadode valores, sus participantes, estruc-
tura, funcionamiento, productos y servicios.

¢ Qué es el Mercado de
Valores?

Es el segmento del mercado financiero. En
este mercado se reunen oferentes (emisores)
y demandantes (inversionistas) de valores. El
mercado de valores ofrece los mecanismos
previstos en la Ley de Mercado de Valores
para canalizar los recursos financieros hacia
las actividades productivas de manera efi-
ciente a través de la negociacion de valores.
En el mercado de valores participan:
empresas, inversionistas, casas y bol-
sas de valores, administradoras de fon-
dos y fideicomisos, compafias cali-
ficadoras de riesgos, entre oftros.

¢ Quién supervisa y con-
trola el Mercado de
Valores?

La Superintendencia de Compainias,
Valores y Seguros supervisa y controla el
Mercado de Valores acorde a lo dispuesto
en la Ley de Mercado de Valores.

¢ Quién regula el Mercado
de Valores?
La Junta de Politica y de Regulacién Mone-

taria y Financiera acorde a lo dispuesto en
el Codigo Monetario y Financiero.

Historia del Mercado de
Valores en el Ecuador

El antecedente del desarrollo del Mercado
de Valores en Ecuador se encuentra liga-
do a la historia de la Bolsa de Comercio.

La creacion de esta Institucion juridica, cuyas
disposiciones estan en el Cédigo de Comer-
cio de 1906, no fue suficiente para estimu-
lar el desarrollo de un Mercado de Valores.
Transcurrieron casi 30 afios hasta que
en 1935 se establecié en Guayaquil la de-
nominada “Bolsa de Valores y Productos
del Ecuador C.A”, con una vida muy cor-
ta, desde mayo de 1935 a junio de 1936.
Las condiciones imperantes en aquella épo-
ca al parecer no fueron propicias para el de-
sarrollo de un Mercado de Valores, pese a los
esfuerzos realizados por los organizadores.

En el afio de 1964, se crea la “Comisionde
Valores - Corporacion Financiera Nacional”,
como una institucion para el desarrollo indus-
trial que sefialaba entre sus multiples activi-
dades, la de promover la creacion de la Bolsa
de Valores. Sin embargo, esta norma legal
resulté inaplicable, por no responder
a la realidad del pais de ese entonces.
Posteriormente, en febrero de 1969, la
Comision Legislativa Permanente faculto,
previa la autorizacion del Presidente de la
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Republica, el establecimiento de bolsas
de valores como compafias anénimas.
En julio de 1969 se ratifico la decision me-
diante la cual el Presidente de la Republica
dispuso el establecimiento de bolsas de va-
lores en las ciudades de Quito y Guayaquil.
En la primera Ley de Mercado de Valores
expedida el 26 de Mayo de 1993, el Con-
sejo Nacional de Valores (CNV) se esta-
blecié la politica general del mercado de
valores, la regulacion de su actividad, asi
como también que las bolsas de valores
sean corporaciones civiles sin fines de lucro.

Mas tarde, en el afno 1998, se modi-
fico la Ley de Mercado de Valores agre-
gando nuevos mecanismos como la
titularizacion y los negocios fiduciarios.

En el afio 2006 se expidié la Codifi-
cacion de Resoluciones del Consejo Na-
cional de Valores, que fue publicado en
el Registro Oficial Edicion Especial No.
1 de 6 de marzo de 2007. Con la codifi-
cacion, nuestro pais contd con un solo

cuerpo normativo y Unico que sistematizé
las resoluciones expedidas por el CNV.
La Ley Organica para el Funcionamien-
to y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil, cambié la situacidon societaria de
las bolsas de valores y se establecié que
éstas debian ser sociedades. Se intro-
duce. la figura de las Opas, se crean los
fondos cotizados, se otorga la calidad de
Banca de Inversion a las casas de valores.

En 2014 se expidid el Cddigo Organico
Monetario y Financiero, en el cual se dio
la potestad de controlar el area de seguros
a la entidad, cambiando el nombre de la
institucion a Superintendencia de Com-
painias, Valores y Seguros. De igual mane-
ra se introducen reformas como el cambio
del organismo regulador, a Junta de Politi-
ca y Regulacion Monetaria y Financiera.

Ademas, se cambid el nombre de Regis-
tro de Mercado de Valores por Catastro
Publico

del Mercado de  Valores.

Mercado de Valores

Ecuador




El entorno del Mercado de
Capitales en Ecuador

tema de Mer-
importante tam-
concepto de valor.

Para introducirse en el
cado de Valores es
bién establecer el

Se llaman valores a los documentos fisicos o
desmaterializados que representan un con-
junto de derechos y obligaciones esencial-
mente econdmicos que se constituyen en el
bien que se negociaen el Mercadode Valores.

Entre los transados en el Ecuador tenemos:

Acciones, obligaciones, papel comercial,
bonos del estado, notas de crédito, pagarés
bancarios, certificados de inversion, cuotas
de fondos de inversion colectivos, valores de
titularizacion, polizas de acumulacion, etc.

Justificacion del mercado de valores

En base a lo expuesto anteriormente, se
puede concluir que existe una inciden-
cia directa en las actividades de-
sarrolladas al interior de nuestro del
pais, por lo que es necesario mencionar:

* Ecuador vive una economia abier-
ta de mercado.

+ Se requiere pensar a largo plazo, bajo el
esquema monetario actual (dolarizacion).

* Para penetrar en los mercados externos
se necesita reestructurar, reconvertir y
ampliar el aparato productivo ecuatoriano
através del cambio en la matriz productiva.

» El desarrollo de las actividades pro-
ductivas demandan ingentes recursos
econdmicos, los mismos que tienen que
ser Optimos en oportunidad y condiciones.

Frente a este escenario surgen alterna-
tivas diversas en el mercado financiero

El mercado de valores en el mercado
financiero

En sentido estricto al Mercado de Valores
también se lo conoce como mercado de capi-
tales, ya que los recursos se instrumentan ha-
cia el largo plazo a través del ahorro publico.

El mercado de valores moviliza recursos
financieros en forma directa, mediante
la emisidon (fabricacion-creacion) y nego-
ciacion (compra-venta) de valores (titulos).

Dentro del mercado financiero podemos
diferenciar al mercado de dinero, que es
aquel en el que se movilizan recursos de
corto plazo y el mercado de capitales en el
que se movilizan recursos de largo plazo.
Muchos autores clasifican también al merca-
do financiero en mercado del crédito en el
cual se movilizan recursos de mediano plazo.

Lo que incide en forma directa en la determi-
nacion de los plazos, es por un lado las ex-
pectativas de los inversionistas y por otro la
situacion econdmica existente en el entorno.

Asi mismo dentro del Mercado de Valores
existe una clasificacion que obedece al
lugar donde se realizan las operaciones
con valores, pudiendo ser bursatiles
o extrabursatiles. Bursatiles son
aquellas realizadas en la bolsa de valores
y extrabursatiles aquellas realizadas fuera
de la misma, pero con titulos inscritos en el
Catastro Publico del Mercado de Valores.

El desarrollo relativo que ha tenido el Mer-
cado de Valores en el pais a partir de la
expediciéon de la Ley de Mercado de Va-
lores en 1993 ha estado supeditado a un
conocimiento limitado de su funciona-
miento y de las ventajas existentes
en la utilizacion de sus mecanismos.

A partir de la crisis financiera y de la
adopcion de la dolarizacién en el afo
2000 se ha dado un mayor conocimien-
to del mismo entre la comunidad inver-
sionista por las alternativas que ofrece.
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Mercado Financiero

Es el mecanismo que vincula a los prov-
eedores con los captadores de recur-
sos y moviliza estos recursos para fi-
nanciar las actividades productivas
en el corto, mediano y largo plazo.
La movilizacion se  hace me-
diante operaciones financieras:

* Indirectas (a través del sistema finan-

ciero).

* Directas (a través del Mercado de

Valores).

Mercado
extrabursatil

Movilizacion indirecta de recursos
Ambito bancario: Operacion intermediada

Intermediario
Cliente Banco le Cliente Cliente
presta deposita
recursos recursos
@ «— «—
Cliente paga Egclfglve
deuda mas P
' intereses depositos
mas intereses
— —
Suj?::.’tde Tasa Tasa I Aho".r'Stfa :
crédito Activa Pasiva nversionista

Institucion financiera

En una operacion intermediada participa di-
rectamente una institucion financiera (banco,
cooperativa, mutualista, etc.) captando los re-
cursos de ahorristas o inversionistas a través
de diferentes instrumentos que pueden ser
polizas de acumulacién, certificados de
ahorro, certificados de inversion, etc. pagan-
do por esta operacion una tasa de interés
denominada pasiva.

Por otro lado el banco canaliza estos re-
cursos recibidos a quienes los requieren a
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través de préstamos que son otorgados
luego de un analisis de crédito riguroso y
bajo las condiciones de tasa, plazo y monto
determinadas por la institucion. La tasa que
cobra el banco al sujeto de crédito se
conoce como tasa activa y es superior a la
tasa pasiva.

Por esta operacion el banco obtiene un mar-
gen financiero que es la diferencia entre la
tasa pasiva (paga por los ahorros) y la tasa
activa (cobra por los créditos). Sin embargo



es el banco quien asume el riesgo de
la operacion realizada y la responsabilidad
ante sus clientes.

La operacién desintermediada se realiza
a través del Mercado de Valores. En él
participan emisores de valores (compafiias
mercantiles, instituciones financieras o
instituciones del estado, etc.); inversionistas
y casas de valores encargadas de las nego-
ciaciones en la bolsa. Las bolsas de valores
que son el mercado publico y centralizado
donde se ofrecen y demandan valores.

Los emisores ayudados por una casa de
valores estructuran y negocian sus titu-
los valores (acciones, obligaciones, papel
comercial, bonos del estado, polizas de acu-
mulacion, certificados de depdsito, etc.) de
acuerdo con sus necesidades de financia-
miento y sus posibilidades de pago, a tasas

de interés que generalmente son mayores
respecto de las tasas pasivas y menores a la
tasa activa y a plazos méas prolongados que
los que ofrece el sistema financiero tradicio-
nal.

Los inversionistas a su vez, asesorados tam-
bién por una casa de valores y luego de un
analisis minucioso del emisor y su valor con
la informacion suficiente, toma la decision y
dan la orden a la casa valores de adquirir el
titulo que mas se adapte a sus expectativas
de inversion y asumen completamente el
riesgo por la decision tomada.

Sin embargo, si el inversionista necesita los
recursos antes del vencimiento del titulo ad-
quirido puede negociarlo nuevamente en el
Mercado de Valores. Este procedimiento se
puede repetir las veces que sean necesarias
siempre dentro del plazo de vida del papel.

) Movilizacion directa de recursos
Ambito bursatil: Operaciéon desintermediada

Cliente
entrega
papel
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Estructura del Mercado de Valores
ecuatoriano

Codificacion de Resoluciones

NORMATIVA Ley de Mercado expedidas por el Consejo
de Valores Nacional de Valores
REGULADORES Junta de Po!itica y Reg_ulaci()n
Monetaria y Financiera
SUPERVISION / Superintendencia de Compaiiias, Intendencia de Mercado
FISCALIZACION Valores y Seguros de Valores
oo ey ] | Inversionistas Publico
Institucionales inversionista
INTERMEDIARIOS [ I
valores
MERC Bolsa de \{alores Bolsa de ValOI.’eS
de Quito de Guayaquil
W[el][))Xei[e]\Ib]=l |Depositos centralizados de compensacion y
VALORES liquidacion de valores

RGN \IN=CN | Calificadoras de
QUE PRESTAN riesgo
SERVICIOS
I3 \W{W"|d:{e7:\n]e] | Representante de
DE VALORES los obligacionistas

OTROS Administradoras de Asociaciones
PARTICIPANTES Fondos y Fideicomisos gremiales

Auditoras Agentes pagadores
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Estructura del Mercado de
Valores ecuatoriano

En el Mercado de Valores interactuan:

. Normativa.

. Reguladores.

. Supervisores fiscalizadores.

. Emisores.

. Inversionistas.

. Intermediarios.

. Mercado.

. Liquidacién de Valores.

. Participantes que prestan servicios
en el mercado de valores.

10. Otros participantes.

OCoONOOTRAWN=

1. Normativa

En Ecuador el Mercado de Valores esta nor-
mado por la Ley de Mercado de Valores, la
Ley Organica para el Fortalecimiento y Opti-
mizacién del Sector Societario y Bursatil, el
Cdédigo Organico Monetario y Financiero; v,
la Codificacion de Resoluciones expedidas
por el Consejo Nacional de Valores ( hoy la
Junta de Politica y de Regulacion Monetaria
y Financiera).

La Ley de 1993

La primera Ley de Mercado de Valores fue
publicada en el Registro Oficial No. 199 del
28 de mayo de 1993.

Esta ley introdujo nuevas figuras juridicas
dentro del ambito societario nacional como:

* Las compafiias administradoras de
fondos y fideicomisos,

* Los fondos de inversion,

« Los fondos colectivos,

* Los fideicomisos;

» Las compaiiias calificadoras de
riesgo, v,

* Las compafiias anonimas denominadas
casas de valores para actuar en las
bolsas de valores.

Se consolidé la funcion de las bolsas de va-
lores que de sociedades andnimas se trans-
formaron en corporaciones civiles sin fines
de lucro.

La Ley cred el Registro Nacional de Va-

lores a cargo de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros en el que
debian inscribirse todos los que decidieran
intervenir en el mercado.

También se establecio:

« La figura juridica de los Depésitos
Centralizados de Compensacioén y
Liquidacion para los valores
negociados;

* La oferta publica de valores y;

 El Consejo Nacional de Valores como
el organismo encargado de dictar la
politica general del Mercado de Valores
y que regula su funcionamiento.

La Ley de 1998

La experiencia de casi cinco afios de apli-
cacién de la primera Ley de Mercado de
Valores, mostré algunos vacios u omisiones
de la misma que en algun momento consti-
tuyeron serios limitantes para el desarrollo
acelerado del Mercado de Valores en el pais.

Ante la disyuntiva de plantear reformas a la
Ley de Mercado de Valores o de elaborar
una nueva Ley, la autoridad de turno decidid
elaborar otra Ley.

Se constituy6 un grupo representativo de pro-
fesionales de varias instituciones publicas y
privadas que, bajo la direccion y responsabi-
lidad de la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros, asumieron el desafio de
preparar en un tiempo relativamente corto un
nuevo texto de Ley.

A inicios de 1998 este grupo presentd al
Congreso Nacional el proyecto de ley el cual
fue aprobado y publicado en el Registro Ofi-
cial 367 del 23 de julio de 1998.

Esta nueva Ley de Mercado de Valores
recogia todos los aspectos positivos de la
primera Ley e introdujo nuevos conceptos,
por ejemplo se amplié la normativa sobre los
fideicomisos y aparecio la figura de la titu-
larizacion que posibilitaba convertir activos
improductivos en fuente de recursos.

Con la Ley se dio la posibilidad para que las
instituciones publicas puedan acceder a la
figura del fideicomiso, es asi como la Corpo-



racion Financiera Nacional recibe la facultad
de ser fiduciario como una actividad adi-
cional a las que ya tiene por mandato de su
ley constitutiva.

Uno de los principales objetivos de esta ley
fue promover un mercado organizado, in-
tegrado, eficaz y transparente en el que la
intermediacion de valores sea competitiva,
ordenada, equitativa y continua como resul-
tado de una informacion veraz, completa y
oportuna.

Esta ley también trajo nuevas responsabi-
lidades a las Intendencias de Mercado de
Valores de Quito y Guayaquil que no solo
debian controlar sino en especial promocio-
nar el desarrollo del Mercado de Valores en
el pais.

El Departamento de Normatividad de la In-
tendencia de Mercado de Valores elabor6 la
Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, la cual fue publicada en
Registro Oficial a principios del 2007.

El objetivo de realizar esta codificacion fue,
ademas de reformar algunos reglamentos,
organizarlos para tener un manejo mas agil
y versatil de la normativa del Mercado de
Valores ecuatoriano e incluso poder incorpo-
rar a futuro nuevas reformas de una manera
mas rapida y eficaz.

En octubre del 2004 La Presidencia de la

T

Republica declar6 como politica de estado
la promocién del Mercado de Valores.

La ley de 2014

Dentro de los principales cambios incluidos
en la Ley Organica para el Fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil,
fue aprobada en el afio 2014, tenemos:

* La Superintendencia de Companias
cambia de nombre a Superintendencia de
Compafiias y Valores.

» Se cambia el organismo regulador, el
Consejo Nacional de Valores por la Junta
de Regulacién del Mercado de Valores.

* Las bolsas de valores dejan de ser Cor-
poraciones Civiles sin fines de lucro y
pasan a ser compafiias anénimas.

« Se crea el Registro Especial Bursatil
(REB) en el cual se negocian unicamente
valores de las empresas pertenecientes
al sector econdmico de pequeias y/o me-
dianas empresas y de las organizaciones
de la economia popular y solidaria.

» Se incluye la figura de los fondos co-
tizados, los cuales no podran invertirse
en proyectos, sino exclusivamente en
valores admitidos a cotizacion bursatil.
Aparece la figura de la Banca de In-
version.

+ Se incluye la Oferta Publica de Ad-
quisicion, (OPAs), la cual puede ser
realizada por una persona natural o juridi-
ca, para adquirir acciones u obligaciones
convertibles en acciones, o ambas, de
una compafia inscrita en bolsa, en condi-
ciones que permitan a los adquirientes
alcanzar su control.

 Se ofrecen beneficios tributarios
Codigo Organico Monetario y Financiero
Dentro de los principales cambios incluidos
en este codigo, aprobado en el 2014, se en-

cuentran:

» La Superintendencia de Compafiias y



Valores cambia de nombre a Superinten-
dencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
» Se cambia el organismo regulador, a
Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera.

» Se cambia el organismo regulador, an-
tes Consejo Nacional de Valores, por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera.

2. Reguladores

La Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria
y Financiera es parte de la Funcion ejecu-
tiva, responsable de la formulacion de las
politicas publicas, entre ellas de seguros y
valores.

La Junta esta conformada por los titulares de
los ministerios de Estado responsables de la
politica econdmica, de la produccion, de las
finanzas publicas, el titular de la planificacién
del estado y un delegado del Presidente de
la Republica.

En cuanto al Superintendente de Compaiias,
Valores y Seguros, Superintendente de Ban-
cos y el Superintendente de Economia

Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y

Financiera

SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS, VALORES
Y SEGUROS

INTENDENCIA DE
MERCADO DE VALORES

Popular y Solidario, el Gerente General del
Banco Central del Ecuador y el Presidente
del Directorio de la Corporacion de Seguros
de Depositos, Fondos de Liquidez y Fondo
de Seguros Privados, participaran en las de-
liberaciones de la junta con voz pero sin voto.

3. Supervisores / Fiscalizadores

Esta tarea la realiza la Superintendencia
de Compafias, Valores y Seguros, pues
ademas de aplicar la Ley de Compaiiias,
tiene también el encargo de aplicar la Ley
de Mercado de Valores y en este campo sus
funciones basicas son:

* Ejecutar la politica general del Mercado
de Valores dictadas por la Junta de Politi-
ca y Regulacion Monetaria y Financiera.

* Inspeccionar en cualquier momento a
las compainias, entidades y demas per-
sonas que intervengan en el Mercado de
Valores.

* Investigar las denuncias e infracciones a
la Ley de Mercado de Valores, sus regla-
mentos y regulaciones de las instituciones
reguladas por esta Ley.

* Requerir y suministrar la informacion
referente a la actividad de las personas
naturales o juridicas bajo su control.

« Conocer y sancionar las infrac-
ciones, resoluciones y demas normas
secundarias.

Entre las principales atribuciones y fun-
ciones de la Superintendencia de Com-
paiias, Valores y Seguros estan las siguien-
tes: inspeccionar a los participes; investigar
infracciones e imponer sanciones; solicitar y
suministrar informacion publica; autorizar las
ofertas publicas; autorizar el funcionamien-
to de las instituciones participantes; llevar
el Catastro Publico del Mercado de Valores;
autorizar, suspender y prohibir actividades y
cancelar inscripciones, etc.

La Superintendencia de Compaidias, Valores
y Seguros cuenta para el efecto con la Inten-
dencia de Mercado de Valores de Guayaquil



y la Direcciéon Regional de Mercado de Va-
lores de Quito.

Intendencia de Mercado de Valores

Es el area técnica de la Superintendencia
de Compafias, Valores y Seguros espe-
cializada en Mercado de Valores y le com-
pete, entre otras funciones:

* La ejecucion de la politica general
dictada por la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera.

« La vigilancia,

* El control y

* La inspeccion de las compafiias,
entidades y demas personas que
intervengan en el mercado.

* La promocion del mercado y de los
diversos instrumentos de financiamiento
previstos en la Ley de Mercado de
Valores.

Desde el inicio de sus actividades esta In-
tendencia ha ejercido un rol trascendental,
por cuanto debié asumir la responsabilidad
de estructurar los correspondientes marcos
juridicos e institucionales del Mercado de
Valores.

Actualmente sus tareas son mas amplias y
complejas porque ademas participa en foros,
conferencias internacionales en las que re-
aliza ponencias para estar a la par con or-
ganismos e instituciones del Mercado de
Valores a nivel mundial. Como miembro de
estos organismos debe acatar y poner en
practica principios basicos para el control del
mercado.

A través de las funciones que desempeia
la Intendencia pretende dotar al mercado
bursatil nacional de las herramientas nece-
sarias para impulsar su exitosa insercion en
el contexto internacional.

Jurisdiccion

A la Intendencia Nacional de Mercado de
Valores de Guayaquil le competen las pro-
vincias de Guayas, Manabi, Los Rios, El
Oro, Galapagos, Bolivar, Azuay, Cafar, Loja
y Zamora.

La jurisdiccion de la Direccion Regional de
Mercado de Valores de Quito comprende las
provincias de Esmeraldas, Carchi, Imbabu-
ra, Pichincha, Cotopaxi, Tungurahua, Chim-
borazo, Sucumbios, Napo, Pastaza, Morona
Santiago y Orellana.

Conformacion

En el afio 2014, se efectud una reestructura
organizacional para la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros quedando la
Intendencia de Mercado de Valores de la de
la siguiente forma:

Guayaquil:

La Intendencia Nacional de Mercado de
Valores, esta conformada por las siguientes
direcciones:

* Direccion Nacional de Control.

* Direccion Nacional de Autorizaciones y
Registro.

* Direccion Nacional de Fiscalizacion,
Consultas y Desarrollo Normativo.

* Direccion Nacional de Promocion,
Orientacion y Educacion al
Inversionista.

Quito:

Los Departamentos que actualmente con-
forman la Direccién Regional de Mercado
de Valores, son:

* Subdireccion de Control.

» Subdireccién de Autorizaciones y
Registro.

* Subdireccion de Fiscalizacion,
Consultas y Desarrollo Normativo.

» Subdireccién de Promocion,
Orientacion y Educacion al
Inversionista.



4. Emisores

Son personas juridicas de caracter publico o
privado que colocan sus valores a la venta a
través del Mercado de Valores, con la fina-
lidad de obtener recursos provenientes del
ahorro del publico para financiar sus inver-
siones u obtener capital de trabajo.

Pueden ser:

* Publicos,

* Privados,

» Fideicomisos de titularizacion o
* Fondos colectivos.

El sector publico es emisor a través de
cualquier institucion del Estado (los or-
ganismos seccionales: Municipios, Consejos
Provinciales, etc., o las empresas como
las generadoras de electricidad, agua, telé-
fonos, etc.) que busque financiamiento para
sus obras de desarrollo a menor costo y bajo
la figura de la autogestion.

Los emisores privados son todas las com-
pafilas andnimas, limitadas, sucursales ex-
tranjeras, fideicomisos y fondos colectivos
que emiten valores para financiar determina-
da actividad y estan registradas como tales
en la Superintendencia de Compaiias, Va-
lores y Seguros.

Todos los emisores deben entregar perio-
dicamente a la Superintendencia su infor-
macion econémico — financiera y de hechos
relevantes para ponerla a disposicién del pu-
blico a través del Catastro Publico del Mer-
cado de Valores.

5. Inversionistas

Son todas aquellas personas naturales o
juridicas que tienen un capital determinado
y desean usarlo de manera que se lo pueda
multiplicar.

Dentro de los inversionistas tenemos a:

a) Sector Publico.

b) Inversionistas privados.

c) Inversionistas extranjeros .
d) Administradoras de fondos.

Las Administradoras de Fondos y Fi-
deicomisos son compafiias anénimas que
forman parte del Mercado de Valores y se
encargan de:

» Administrar fondos de inversion.

» Administrar negocios fiduciarios:
Fideicomisos Mercantiles y Encargos
Fiduciarios.

 Actuar como emisores de procesos de
titularizacion.

» Representar fondos internacionales.

6. Intermediarios de valores

Los Intermediarios de Valores en el Ecuador
son las casas de valores, compafias anoni-
mas que actuan como intermediarios entre la
oferta y demanda de valores en el mercado.

Los inversionistas institucionales operan en
el mercado bursatil a través de las casas de
valores cuando fuere el caso, bajo re-
sponsabilidad solidaria, los mismos que de-
beran estar inscritos en el Catastro Publico
del Mercado de Valores.

De tratarse de instituciones publicas no
calificadas como inversionistas instituciona-
les, que estén obligadas a realizar opera-
ciones bursatiles a través de funcionarios o
empleados calificados para el efecto por las
bolsas de valores, deberan inscribirlo en el
Catastro Publico del Mercado de Valores.

7. Mercado

Las bolsas de valores son el mercado publi-
co y centralizado en el cual concurre la ofer-
ta y demanda de valores en condiciones de
equidad, transparencia, seguridad y precios
justos.

En nuestro pais las bolsas de valores son
compafiias anénimas autorizadas y controla-
das por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros.

A las bolsas de valores les corresponde
proveer la infraestructura y servicios nece-
sarios para el apropiado desenvolvimiento
de las negociaciones.



En el Ecuador existen dos bolsas de valores,
una en Quito y otra en Guayaquil.

8. Liquidacion de valores

En el Ecuador la liquidacion de valores la re-
alizan los Depositos Centralizados de Custo-
dia, Compensacién y Liquidacion, existiendo
dos a la fecha de corte.

9. Entidades de apoyo

Para que el Mercado de Valores funcione
es necesario contar con la participacion de
otras entidades tales como:

a) Calificadoras de riesgo.
b) Auditoras Externas.

c) Estructuradores.

d) Agente pagador .

e) Representantes de los obligacionistas.

Son  sociedades and6nimas o de
responsabilidad limitada, que tienen
por objeto principal la calificacion de
riesgo de los valores y emisores.

La calificacion de riesgo una actividad
mediante la cual se da a conocer al mercado
y al publico en general su opinion técnica so-
bre la solvencia y probabilidad de pago que
tiene un emisor para cumplir con los compro-
misos provenientes de sus valores de oferta
publica.

Las calificadoras de riesgo ecuatorianas
cuentan con un aval de calificadoras extran-
jeras pues para realizar su trabajo deben
contar con metodologias y software espe-
cialmente disefiado para tal efecto.

b) Las auditoras externas
Son compafiias que dan su opinion sobre la
razonabilidad de los estados financieros de

una empresa.

Cuando una empresa ingresa al Mercado de

Valores debe presentar los informes de los
auditores externos peridodicamente pues en
ellos se representa la situacion financiera y
los resultados de las operaciones de la com-
pafiia.

Los informes de las auditoras externas
también expresan sus recomendaciones
respecto de los procedimientos contables y
del sistema de control interno que mantiene
la empresa auditada.

c) Estructuradores

Son compafiias que asesoran y organizan la
informacién juridica y econdmica-financiera
de las empresas que buscan financiamiento
a través del Mercado de Valores. Esta infor-
macién luego debera ser presentada en la
Superintendencia de Compafiias y Valores y
en las Bolsas de Valores.

Actualmente muchas casas de valores, es-
tudios juridicos e incluso los departamentos
financieros de muchas empresas realizan
este trabajo y son pocas las empresas
constituidas especificamente para este fin.

e) El agente pagador

El agente pagador es la institucién desig-
nada para realizar los pagos de intereses y
capital, en las fechas y condiciones estipula-
das en la emision de obligaciones. Pueden
actuar como agente pagador, el mismo emi-
sor, o una institucion del sistema financiero
que se encuentre bajo el control de la Super-
intendencia de Bancos.

f) El representante de los obligacionistas

El representante de los inversionistas que
compren obligaciones es una persona
juridica especializada, que velara por los
derechos e intereses de los obligacionistas
(inversionistas que compren obligaciones)
durante la vigencia de la emision y hasta su



cancelacion total.

Mecanismos de
financiamiento e
inversion en el mercado
de valores

El Mercado de Valores ofrece una serie de
mecanismos mediante los cuales las empre-
sas pueden financiar sus actividades a un
costo competitivo y en mejores condiciones
de plazo respecto del sistema financiero
tradicional.

Estas opciones son:

1. Emision y oferta publica de acciones.
2. Emision y oferta publica de deuda:

- Emision de obligaciones.

- Emisidn de obligaciones convertibles en
acciones.

- Emisién de obligaciones de corto plazo
o papel comercial.

3. Titularizacion.
4. Fondos Colectivos.

Muy resumidamente estos mecanismos con-
sisten en:

1. Emisién y oferta publica de acciones

Es cuando una empresa desea fortalecerse
patrimonialmente emitiendo acciones que
las ofrece al mercado. Las acciones compra-
das por los inversionistas a través de la bolsa
de valores les brinda la calidad de accionis-
tas de la empresa.

Activo

Titularizacion
Facturas
comerciales

2. Emision y oferta publica de deuda:

- Emision de obligaciones

La emision de obligaciones es el mecanis-
mo mediante el cual una compaiia privada
(andénima, limitada o sucursal de compafiia
extranjera domiciliada en el Ecuador), o del
sector publico, inscrita en el Catastro Publi-
co del Mercado de Valores, emite papeles de
deuda (obligaciones) a un determinado ren-
dimiento y plazo, y los ofrece en el Mercado
de Valores al publico en general o a un sec-
tor especifico de éste.

- Emisién de obligaciones convertibles en
acciones

Conceden al titular o tenedor del titulo, el
derecho mas no la obligacion, de trans-
formar estos titulos de deuda en acciones,
segun se estipule en la Escritura de Emision,
cambiando su condicion de acreedor por la
de accionista.

- Emision de obligaciones de corto plazo o
papel comercial

Se emiten a un plazo de 1 a 359 dias. Para
este tipo de obligaciones, se cuenta con pro-
gramas de emision de caracter revolvente en
los cuales el emisor contara con 720 dias
para emitir, colocar, pagar y recomprar papel
comercial de acuerdo a sus necesidades de
fondos.

3. Titularizacion
La titularizacion es un proceso mediante el

cual se transforman activos de poca, lenta
0 nula rotacién en valores negociables en

Obligaciones
. m Obligaciones convertibles
Papel comercial

Acciones:
Comunes
preferidas

m



el mercado para obtener liquidez en condi-
ciones competitivas.

Estos valores se emiten con cargo a un patri-
monio auténomo conformado por los activos
transferidos a este patrimonio.

Los activos transferidos al patrimonio auténo-
mo (fideicomiso mercantil o fondo colec-
tivo de inversion) deben tener la capacidad
de generar flujos futuros de fondos con los
cuales se pagara el capital y el rendimiento
de los valores emitidos.

4. Fondos colectivos

Es un patrimonio comun constituido por los
aportes hechos por los inversionistas dentro
de un proceso de oferta publica. El patrimo-
nio de los fondos colectivos, esta dividido en
cuotas de participacién mismas que no son
rescatables, pero si negociables a través de
las bolsas de valores del pais. Tienen como
finalidad invertir en valores de proyectos pro-
ductivos especificos.

Ejemplo:

Emisién de obligaciones

La empresa ABC se dedica a la fabricacion
de aceite. La demanda del mercado local
asi como una interesante oportunidad de
expandirse al mercado internacional le
genera la necesidad de ampliar su capaci-
dad instalada. Las primeras cifras arrojan
que la inversién que tiene que realizar es de
aproximadamente US$5 millones de ddlares.

Analizando las fuentes de recursos, el in-
terés al cual podria obtener un crédito ban-
cario es del 14.5% anual y esto significa un
enorme gasto para la empresa.

La Junta General de ABC solicita infor-
macién al departamento financiero sobre la
conveniencia de buscar ese dinero a través
del Mercado de Valores y pide que se pre-
pare un informe.

El Gerente financiero explica a la Junta
General que el Mercado de Valores cuen-
ta con mecanismos de financiamiento no
tradicional y en condiciones competitivas a

través de la emision de pasivos sin utilizar
el capital de los accionistas. Esto representa
una ventaja en lugar de pedir un préstamo
bancario.

La Junta General decide esta opcion le per-
mitira captar a través del Mercado de Valores
los US$5 millones de ddlares que necesita.

Una vez tomada la decision la empresa
prepara toda la informaciéon econdmica, fi-
nanciera, comercial y de interés de la mis-
ma para entregarla a un estructurador que
puede ser una casa de valores, quien estruc-
tura la emisién de obligaciones.

El estructurador luego del analisis de la em-
presa establece el monto de la emision, cuyo
maximo valor corresponde al 80% de los ac-
tivos libres de todo gravamen. Se puede ga-
rantizar la emisién con una garantia general
y adicionalmente contar con una garantia
especifica.

La tasa de interés que ABC puede pagar al
inversionista es del 7,5%. El capital de los
US$ 5 millones de délares e los dividira en
50 titulos de US$10.000 cada uno. El plazo
en el cual se redimira (pagara) la emisién es
3 afos y medio, con pagos de interés
semestrales y amortizaciones de capital
anuales.

La empresa busca a una casa de valores a
través de la cual pueda colocar estos titulos
y luego de visitar algunas, escoge la que
mas se ajusta a sus intereses.

Asi también escoge a un estudio Juridico
para que realice los tramites necesarios para
obtener la autorizacion de oferta publica de
la emision y para actuar como representante
de los obligacionistas (inversionistas).

La empresa contrata también a una califica-
dora de riesgo para que otorgue una califi-
cacion a los titulos que emitira como requi-
sito previo a la oferta publica de los mismos.

Toda la informacién resumida en un pros-
pecto de Oferta Publica es presentada a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros para su aprobacion. La Institucion
lo estudia y realiza una visita de inspeccion a



la empresa de ser el caso.

Una vez que se ha emitido informe favorable,
se inscribe al emisor, los valores y se autori-
za la oferta publica en las bolsas de valores
del pais.

Aprobada la emision y fijada la fecha por las
Bolsas de Valores, la empresa ABC oferta su
emision de obligaciones al publico negocian-
dose en el mercado la totalidad de los titulos
gracias a las caracteristicas del mismo, su
precio y la publicidad que le dieron al pro-
ceso.

La compafila obtuvo de esta manera el
capital que se requeria para la ampliacién de
su planta y los inversionistas obtuvieron titu-
los muy cotizados en el mercado.

Titularizacion:

La empresa OXO se dedica a la construccioén
de viviendas. Es una empresa competitiva
dentro de su sector teniendo mu-
chas perspectivas de crecimiento. En base
a su nivel de ventas histérico asi como a
su situacion actual en el mercado se esta-
blece la posibilidad cierta de generacion de
flujos futuros derivados de sus proyectos
inmobiliarios (ventas futuras de casas).
La restriccion principal del negocio es la ob-
tencion oportuna de recursos suficientes y
en condiciones adecuadas por lo que la em-
presa tiene pensado participar en un proce-
so de titularizacion.

Luego de un estudio de factibilidad se esti-
ma que el capital requerido para construir un
nuevo proyecto inmobiliario en el sur de la
ciudad es de US$ 10 millones.

Una vez tomada la decision de arrancar con
la titularizacion, contacta a un estructurador,
que prepara la emisiéon tomando en cuenta
la situaciéon econdémico - financiera de la em-
presa, su participacion y perspectivas en el
mercado, midiendo riesgos y estableciendo
estrategias adecuadas.

Posteriormente se contrata a la Administra-
dora de Fondos y Fideicomisos 123, la mis-
ma que se encarga de armar el fideicomiso
mercantil que es el vehiculo necesario en
este tipo de procesos. El patrimonio auténo-
mo que conforma el fideicomiso mercantil
esta compuesto por el terreno en el que se

construira el proyecto habitacional y los es-
tudios necesarios para su edificacion. Estos
activos fueron traspasados por OXO, promo-
tor del proyecto al patrimonio auténomo.

Las caracteristicas de la titularizacién que
fueron propuestas por el estructurador luego
de analizar los riesgos inherentes y los flujos
que generara el proyecto fueron aceptadas
por la empresa OXO y son:

Plazo de emision: 5 afios,

Tasa de interés: 7,5%,

Pago de capital e intereses: Semestral,
Garantia de la emisién: Exceso de flujos,
Valor nominal de los titulos: US$10.000
Numero de titulos: 50

Una vez realizado este paso se empieza la
recopilaciéon de documentos e informacién
para la aprobacion del proceso por parte de
la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros.

Al igual que para la emision de obligaciones
se contrata a una calificadora de riesgos y a
una casa de valores para que se encarguen
de calificar el riesgo de la emisidn y buscar a
los posibles inversionistas, respectivamente.

Se contrata también a una compaiia de
Auditoria Externa por el tiempo que se
mantenga el proceso de emision.

OXO presenta toda la informacién a la Su-
perintendencia de Compaiiias, Valores vy
Seguros para que autoricen la oferta publica
de los valores provenientes del proceso de
titularizacion.

Una vez que la institucién autoriza la ofer-
ta publica de la emision, se presenta a las
bolsas de valores para su aprobacion y
negociacion. Luego de lo cual se establece
la fecha a partir de la cual estos valores se
negociaran en el mercado.

Gracias a las caracteristicas del titulo emiti-
do OXO vende todos los valores y obtiene los
US$10 millones para la compra de la maqui-



naria antes mencionada.

Relacién con organismos
internacionales de merca-
do de valores

La Superintendencia de Compafias, Valores
y Seguros, en el contexto del Mercado de
Valores es miembro de varios organismos in-
ternacionales de alcance regional y mundial.

Entre los organismos de mayor relevancia
constan:

*La Organizacion Internacional de Comi-
siones de Valores - OICV — I0SCO.

 El Consejo de Reguladores de Valores de
las Américas COSRA.

* El Consejo de Autoridades Reguladoras del
Mercado de Valores de la Comunidad Andi-
na de Naciones; vy,

* El Instituto Iberoamericano de Mercado de
Valores -1IMV-.

El objetivo fundamental de estos entes es
procurar el desarrollo de los mercados de
valores, mediante la ejecucion de programas
orientados a la armonizacion de politicas,
el fomento de la cooperacién y asistencia
técnica, y un adecuado intercambio de infor-
macién y experiencias.

10SCO

Actualmente Ecuador en la Asamblea Anual
del Comité de Mercados Emergentes EMC
fue nombrado miembro del Grupo especial
Advisory Borrad en representacion de la
Regién Latinoamericana.

El Comité viene desarrollando una intensa
tarea en areas sensibles de los mercados
organizados, especialmente en la imple-
mentaciéon de los principales objetivos de
una sana regulacion de valores, aspectos
relativos a la transparencia de los mercados
secundarios, una mejor participacion de los
inversionistas institucionales y un impulso a
la adopcion del buen gobierno corporativo en
el sistema empresarial. Su pagina Web es:
WWW.i0sCc0.0rg

COSRA

El Consejo Interamericano de Autoridades
Reguladoras de Valores COSRA (por sus
siglas en inglés) esta formado por 25 paises
de América, incluyendo a Ecuador.

EL COSRA busca mantener la cooperacion
entre los paises miembros a fin de
desarrollar y regular el crecimiento de los
mercados de valores.

Los delegados de los paises miembros se
reunen anualmente a fin de discutir sobre un
determinado tema y buscan crear compro-
misos por parte de los mismos.

Comité Andino de Autoridades Regula-
doras del Mercado de Valores de la Co-
munidad Andina de Naciones (CAARMV)

Promueve la integracion y el desarrollo de
los mercados de valores de los paises que
integran dicha Comunidad.
www.comunidadandina.org/CAARMV

El Instituto Iberoamericano de Mercado
de Valores -lIIMV-.

El Instituto Iberoamericano de Mercados
de Valores es un organismo creado para
impulsar el desarrollo de mercados de va-
lores transparentes e integros, mejorar el
conocimiento de su estructura y regulacion,
potenciar la armonizacion y fomentar
la cooperacion entre supervisores y regula-
dores. Se constituy6 el 20 de mayo de 1999,
por iniciativa del Ministerio de Economia y
Hacienda y de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores de Espafia. La iniciativa fue
rapidamente asumida como propia por los
paises iberoamericanos, incluido Portugal,
dado su caracter abierto, integrador y global.
Su estructura organizativa, adopta la natu-
raleza juridica de Fundacion sin animo de
lucro. La pertenencia a la misma no supone
desembolso econdmico alguno para los
paises miembros.

www.iimv.org



Relaciones bilaterales

La Superintendencia de Compaidias, Valores
y Seguros ha considerado importante con-
solidar sus relaciones bilaterales con enti-
dades similares, particularmente de América
Latina y Espana.

Se mantiene en constante comunicacion e
intercambio de informacion con Argentina,
Brasil, EI Salvador, Venezuela, Colombia,
Costa Rica, México, Republica Dominicana,
Peru, Guatemala y Bolivia, entre otros.

Comisiones de valores

Argentina Comisién Nacional de www.cnv.gob.ar
Valores de Argentina
Bolivia Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros www.bbv.com.bo/
Colombia Superintendencia Financiera www.superfinanciera.gov.com
Costa Rica  Superintendencia General de Valores
Chile Superintendencia de Valores www.svs.cl
y Seguros
Espafa gg?is%ita')gaNacional de Valores  \www.cnmv.es
El Salvador gu e%rlijr:gesndencia de Valores www.ssf.gob.sv
Estados Securities and Exchange
Unidos Commission SEC www.sec.gov
México Comisién Nacional Bancaria www.cnbv.gob.mx
Panama Comision Nacional de Valores www.conaval.gob.pa
Paraguay Comision Nacional de Valores  www.cnv.gov.
de Paraguay gov-py
Peru Comisiéon Nacional Supervisora www.smv.gob.pe/
de empresas y valores de Peru
Uruguay Banco Central de Uruguay www.bcu.gub.uy
Venezuela  Comision Nacional de Valores

de Venezuela

www.cnv.gov.ve




Buen gobierno
corporativo

La Corporacion Andina de Fomento CAF,
la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) y la Su-
perintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros del Ecuador han trabajado conjun-
tamente en un documento base en el cual
se establecen los principios fundamentales
para obtener un buen gobierno corporativo.

Este trabajo se encuentra enmarcado dentro
del plan andino de buen gobierno corporati-
VO que propone la utilizacién de patrones de
conducta adicionales y no obligatorios a los
exigidos por la Ley de Mercado de Valores y
sus Reglamentos.

El Gobierno Corporativo es considerado
como la facultad de compartir la
responsabilidad de la administracion y
de la toma de decisiones de una empre-
sa, desarrollando la capacidad de su recurso
humano, la investigacién, la mision, el pre-
supuesto y el control. El buen gobierno cor-
porativo, busca transparencia, objetividad,
equidad en la organizacién y principalmente
la proteccion de todas las partes interesadas
tales como los inversionistas, empleados,
acreedores, y todos los demas entes que
tengan vinculacion con la empresa.

Principios fundamentales
para obtener un buen gobierno
corporativo

A Transparencia en la junta general de ac-
cionistas.

A Estructura y responsabilidad del directorio
de la empresa.

A Derecho y trato equitativo a los ac-
cionistas y proteccion a los accionistas
minoritarios.

A Auditoria y presentacion de informacion
financiera y no financiera.

Centro de mediacion de la
Superintendencia de
Compaiias, Valores y
Seguros

Este es un servicio gratuito que cuenta con
profesionales debidamente capacitados y
especializados. En centro de mediacién fun-
ciona desde el 2002 y fue creado para bus-
car solucion a los desacuerdos en el campo
societario y de Mercado de Valores, in-
cluyendo aquellos originados en las denun-
cias en base a las Leyes y sus Reglamentos.



Capacitacién

La Intendencia Nacional de Mercado de Va-
lores de Guayaquil y la Direccidon Regional
de Mercado de Valores de Quito, a través de
su unidad de Promocion, Orientacion y
Educacién al Inversionista ha desarrollado
en todo el pais su plan de capacitacion, el
mismo que incluye la realizacion de ferias,
jornadas provinciales, seminarios, talleres,
charlas y conferencias con el fin de dar a
conocer al publico en general diferentes as-
pectos del mercado de valores.

Algunos de los temas de las conferencias
fueron:

Estructura y Funcionamiento del Mercado de
Valores, Alternativas de financiamiento e In-
version, Negociacion de Valores, etc.

Si tiene dudas o requiere de una explicacién
mas amplia sobre alguno de los temas
tratados en este documento, lo invitamos
a ponerse en contacto con nosotros, sera un
gusto poder atenderle.

Intendencia Nacional de Mercado de Valores
Guayaquil: 043728500

Direccion Regional

Quito: 022997800

Bibliografia

Guia del Inversionista Bursatil, Bolsa de Va-
lores de Quito, segunda edicion, enero 2000.

Revista del Instituto Iberoamericana de Va-
lores, Articulos del Dr. Juan Isaac Lovato
Saltos y Econ. Francisco Sosa Espinosa.

Guia Estudiantii de Mercado de Valores
2010.

Usted puede encontrar esta guia también en
el internet en la pagina web de la Superin-
tendencia de Compainiias, Valores y Seguros

www.supercias.gob.ec

Glosario de términos

A

Accién: Valor que representa la propiedad
sobre una de las partes iguales en las que
se divide el capital social de una sociedad
anoénima, de las sociedades en comandita
por acciones y las sociedades de economia
mixta. Confieren a su propietario la calidad
de accionista y, de acuerdo con la legislaciéon
ecuatoriana, deben ser nominativas y regis-
tradas en un libro de acciones y accionistas.
Las acciones pueden ser de dos tipos: ordi-
narias y preferidas.

Accion ordinaria: Acciones emitidas sin
ningun privilegio especial que otorgan
iguales derechos a sus tenedores. Confie-
ren todos los derechos fundamentales que
en la ley se reconoce a los accionistas. Solo
tendran derecho a dividendos después de
que se haya cubierto a las acciones preferi-
das.

Acciones preferidas: Aquellas que otorgan
a su titular preferencias o ventajas en
la distribucion y pago de utilidades y en el
reembolso de capital, en caso de liquidacion;
Yy, que no confieren derecho a voto.

Aceptacion bancaria: Instrumento financie-
ro, normalmente letra de cambio aceptada
por un banco. Al aceptar la letra el banco
asume el compromiso de pago al vencimien-
to, conforme las condiciones establecidas.

Activo financiero: Se consideran como va-
lores de conformidad con lo establecido en la
Ley de Mercado de Valores.

Administracion de portafolio: Actividad
desarrollada por las casas de valores en
la administraciéon de portafolio de terceros
y por las administradoras de fondos y
fideicomisos a través de los fondos de
inversiéon, que hace referencia a la custodia
y gestion de los derechos econémicos de los
valores que forman un portafolio.

Anotaciéon en cuenta: Nota contable efec-
tuada en un registro electrénico, la cual es
constitutiva de la existencia de valores des-
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materializados, asi como de los derechos y
obligaciones de sus emisores y de sus legi-
timos propietarios. Servicio prestado por un
depdsito centralizado de compensacion y
liquidacién de valores.

Asociaciones gremiales: Son las organi-
zaciones que reunen a mas de la mitad de
las personas juridicas a nivel nacional que
participan en el mercado de valores con una
misma finalidad en razén de su objeto social,
con el fin de promover la racionalizacion,
desarrollo y proteccién de sus actividades
comunes.

Cc

Captacion: Proceso mediante el cual, el
sistema financiero recoge recursos del pu-
blico ahorrador y los utiliza como fuente del
mercado financiero. En el caso de la capta-
cién bancaria, son todos los recursos que la
banca obtiene a través de sus instrumentos
de captacion (cuenta de cheques, cuenta
de ahorros, depdsitos a plazo fijo, etc.), que
conforman los pasivos del sistema bancario
e incluyen recursos en moneda de curso le-
gal y extranjera.

Cedente: Persona que transfiere o traspasa
a otra un bien, derecho o accion. En los titu-
los de crédito susceptibles de giro o endoso,
el cedente equivale al endosante.

Cero cupon: Son aquellos valores vendidos
con descuento, por los que no se abona can-
tidad alguna en concepto de intereses o de
amortizacién, hasta la fecha de vencimiento.

Cesionario: Persona a cuyo favor se trans-
fiere o traspasa un bien, derecho o accion.

Codigo de Riesgo Integral: El cédigo de
riesgo integral unifica bajo criterio codifica-
do, los riesgos de cumplimiento tributario y
de comportamiento crediticio con el sistema
financiero. Sera utilizado por el mercado de
valores con la finalidad de conocer el riesgo
integral tanto de emisores como de acep-
tantes de titulos valores.
(Término incluido mediante
CNVO001 A-2009)

Resolucion

Compensacion y liquidacion: Mecanismo
para determinar contablemente los importes
y volumenes a intercambiar el dinero y
valores entre las contrapartes de una
operacion.

Cupon: Parte de un valor, que da derecho al
cobro de sus intereses o dividendos.

Custodia: Servicio de guarda fisica de los
valores en un banco o en un depdsito cen-
tralizado de compensacion y liquidacién de
valores.

D

Derechos Fiduciarios: Son el conjunto de
derechos que se derivan de la calidad de
beneficiario de un fideicomiso mercantil, los
cuales representan el patrimonio auténomo
constituido, y otorgan el derecho a que la
fiduciaria les restituya los activos o el pro-
ducto de su administracion, de conformidad
a las instrucciones sefialadas en el contrato
constitutivo.

Derechos patrimoniales: Derechos
econdémicos derivados de la tenencia de un
valor, tales como pagos de intereses, divi-
dendos, etc.

Desmaterializacion de valores: Consiste
en sustituir valores fisicos por “Anotaciones
Electronicas en Cuenta”. Estas anotaciones
electrénicas en cuenta poseen la misma
naturaleza y contienen en si, todos los dere-
chos, obligaciones, condiciones y otras dis-
posiciones que contienen los valores fisicos.

E

Estados Financieros: Incluyen los siguien-
tes componentes:

Balance general.

Estado de resultados.

Estado de evolucion patrimonial.

Estado de flujos de efectivo.

Cuentas de orden y contingentes.

Politicas contables y notas explicativas.

F

FAS (Financial Accounting Standards):



Conjunto de normas emitidas por el Financial
Accounting Standards Board.

H

Hacedor de mercados (Market maker):
Facultad de las casas de valores mediante
la cual es responsable de ofrecer liquidez so-
bre acciones, manteniendo constantemente
ofertas y demandas sobre éstas, garantizan-
do asi la compra o venta por un minimo de-
terminado.

L

LIBOR (London Interbank Offered Rate):
Es un indice formado por los tipos de in-
terés a los que los bancos estan dispuestos
a prestar fondos en el mercado interbancario
internacional (Londres). Tasa de interés anu-
al vigente para los préstamos interbancarios
de primera clase en Londres, Inglaterra. Se
emplea para fijar la tasa de interés en al-
gunos créditos internacionales.

Tipo de interés que cobran los bancos a
otros bancos por sus créditos, en el mercado
de Londres. El caracter central es el merca-
do, su amplitud, su volumen de operaciones,
etc., que hacen de este tipo de interés un
indicador internacional, por lo que se usa
como base para los préstamos a tipo de in-
terés variable.

Ley de Mercado de Valores: Se entendera
como Codificacion de la Ley de Mercado de
Valores y sus reformas.

N

NIC (Normas Internacionales de Contabi-
lidad): Conjunto de normas, emitidas por el
International Accounting Standards Board
anterior International Accounting Standards
Committee), de alta calidad orientadas al
inversor, cuyo objetivo es reflejar la esencia
economica de las operaciones del negocio
y presentar una imagen fiel de la situaciéon
financiera de una empresa.

NIIF (Normas Interna-cionales de Infor-
macioén Financiera): Conjunto de normas
e interpretaciones contables emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Con-

tabilidad (IASB), que es el organismo inde-
pendiente creado para establecer normas
contables de aplicacion mundial.

Numero CUSIP: Un numero CUSIP identifi-
ca, de forma especifica y a nivel mundial, a
la mayoria de los valores que se negocian en
los mercados regulados de América.

P

Participantes del Mercado de Valores:
Son aquellas personas naturales, juridicas o
corporaciones civiles que intervienen de for-
ma directa en el Mercado de Valores, como
son: emisores, casas de valores, administra-
doras de fondos y fideicomisos; bolsas de
valores, depdsitos centralizados de compen-
sacion y liquidacion de valores; calificadoras
de riesgo, auditoras externas, operadores,
representantes de los obligacionistas, aso-
ciaciones gremiales y demas participantes
que, de cualquier manera, actien en el mer-
cado de valores.

Portafolio: Es el conjunto de inversiones
o0 combinacion de activos financieros que
constituyen el patrimonio de una persona o
entidad.

Prime: Es la tasa aplicada por los bancos de
Estados Unidos de América, a los créditos
a corto plazo, concedidos a los clientes de
primera fila.

T

Términos comunes para negociaciones
bursatiles

Calce: Se produce cuando coinciden las
condiciones de una postura de compra y
venta que conlleva al cierre de operacion,
cuando se aplica el procedimiento de cierre
automatico. En caso de adoptarse en rueda
el procedimiento de cierre de operacion con
puja, el calce de una operacién constituye el
paso previo para el inicio del proceso de me-
joramiento de precios.

Cierre de operacion: Es el perfecciona-
miento de una transacciéon que obliga a
ambas partes al cumplimiento de las condi-
ciones de las respectivas posturas.
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Derechos accesorios de acciones: Toda
accién negociada en la bolsa de valores se
entiende que es cedida con todos los dere-
chos. Cualquier derecho con vigencia ante-
rior a la fecha valor de la negociacion, es de
propiedad del comprador de la accion.

Dias bursatiles: Son los dias que la bolsa
de valores fija como laborables.

Fecha valor: Es la fecha en la que se com-
prometen, tanto el comprador como el
vendedor, a cumplir los términos de la nego-
ciacion, mediante la entrega del instrumento
vendido como al pago acordado.

Formulario de cierre de transacciones:
Es el documento oficial de la bolsa de va-
lores que deben llenar los operadores involu-
crados en el cierre de una transaccion y en-
tregar al director de rueda correspondiente
para su registro y liquidacion respectivos, de
ser el caso.

Formulario de ofertas y demandas: Es el
documento oficial de la bolsa de valores que
debe llenar el operador, para el registro de
las posturas en firme o cruzadas y ser entre-
gado al director de rueda para su respectivo
pregén, de ser el caso.

Lapso de suspension: Es el periodo du-
rante el cual se, suspende el ingreso de pos-
turas, calce y cierre de operaciones de un
instrumento, debido a que el precio de calce
de una operacién del mismo instrumento, ex-
cede los limites del rango de precio respec-
tivo, de acuerdo con lo establecido en el
“rango del precio”. Su duracion es de treinta
minutos.

Normas para la puja: La mejora minima que
se acepta en posturas de renta variable es
del uno por ciento del valor nominal de la ac-
cion. Para el caso de instrumentos de renta
fija, la mejora minima sera de una centésima
de punto. En el caso de la mejora minima de
las operaciones del sector publico, sera de
un octavo de punto.

Los periodos de puja también deberan cum-
plir con las disposiciones relativas al rango
de precios de los valores de renta variable.

Operacion cruzada: Cuando una misma
casa de valores hace posturas de compra
y venta, en iguales condiciones, del mismo
instrumento pero de diferentes comitentes.
Periodo de puja: Es el lapso de hasta dos
minutos en que se permite la mejora de pre-
cio, para interferir un calce o una operacion
cruzada.

Postura: Refleja la posicion de un operador
en el mercado. Las posturas pueden ser de
compra o de venta.

Pregon: Es el acto por el cual, el director de
rueda anuncia oficialmente en rueda de viva
voz, las posturas de oferta y demanda con
sus respectivas caracteristicas; las opera-
ciones en firme, cruzadas y de mercado.

Puja: Es la accién de mejora del precio en
la oferta o en la demanda, que realizan los
operadores de valores durante el “periodo
de puja”, sea en posturas cruzadas como en
operaciones calzadas.

La puja, por el lado de la demanda, es el pro-
ceso de mejoramiento de precios en el cual,
la asignacién de la operacion corresponde a
la postura de demanda que presenta el pre-
cio mas alto, de entre aquellas posturas que
superan el precio de calce.

La puja, por el lado de la oferta, es el proce-
so de mejoramiento de precios en el cual, la
asignacion de la operacion corresponde a la
postura de oferta que presente el precio
mas bajo, de entre aquellas posturas que se
encuentren por debajo del precio de calce.

Rango de precio: Es el precio maximo vy el
precio minimo permitidos para el calce de
una operacion de renta variable. El rango ini-
cial para el dia, resulta de la aplicacion del
porcentaje de variacion  permitido, de
acuerdo al factor de liquidez del instrumento,
al precio de cierre del dia anterior. Los facto-
res de liquidez, para efectos del esta-
blecimiento del rango de precio son:

1. Valores muy liquidos: Son aquellos que
han tenido operaciones cerradas en los
ultimos siete dias bursatiles. El porcenta-
je de variacion es del diez por ciento para



calcular el rango minimo y maximo, sobre
el ultimo precio de cierre.

2. Valores medianamente liquidos: Son
aquellos para los cuales no se han
cerrado operaciones en los ultimos siete
dias bursatiles, pero si en los treinta dias
calendarios anteriores. El porcentaje de
variacion es del veinte por ciento para cal-
cular el rango minimo y maximo, sobre el
ultimo precio de cierre.

3. Valores no liquidos: Son aquellos para
los cuales no se han cerrado operaciones
en los ultimos treinta dias. El precio es de
libre variacion.

En casos excepcionales, el funcionario
que ejerza la representacion legal de la
bolsa de valores, esta autorizado para
modificar el rango de precio de un instru-
mento particular. Estos casos excepciona-
les deben ser causados, por condiciones
evidentes y comprobables en el emisor,
en el mercado o por cambios bruscos en
las condiciones de la economia del pais.

El representante legal de la bolsa de va-
lores, antes de modificar los rangos, co-
municara a todos los operadores de tal
cambio y de las razones que lo determi-
nan; e informara posteriormente de este
hecho al directorio de la bolsa de valores.

Registro Especial Bursatil (REB): Es un
mecanismo especial de negociacién en el
cual se negocian unicamente valores de las
empresas pertenecientes al sector econémi-
co de pequefias y/o medianas empresas y de
las organizaciones de la economia popular y
solidaria.

Rueda de viva voz: Es la concurrencia fisi-
ca de operadores con el objeto de ofertar y
demandar instrumentos en el lugar fisico que
pone a disposicion, para tal efecto, la bolsa
de valores.

Rueda electrénica: Es el sistema de inter-
conexion en el que las ofertas, demandas,
calces y cierres de operaciones se efectian
a través de una red de computadores, de
propiedad de la bolsa o contratada por ella.

Subasta serializada e interconectada: Es
el sistema por el cual el sector publico o
privado participa en el Mercado de Valores
y permite realizar subastas por el lado de
oferta, demanda, reporto y revni.

Tipos de postura: Se permiten tres tipos de
posturas:

1. En firme: Son aquellas que se inscri-
ben con precio definido. El precio debe
respetar los rangos de fluctuacion del
precio de inicio del dia. Los precios de
negociacion del instrumento se fijan en
el periodo de rueda; los rangos deberan
ser respetados en todo momento por las
posturas cruzadas, como por las posturas
de mercado.

2. Cruzadas: Son aquellas que provienen
de ordenes de dos comitentes diferentes
encargadas a un mismo operador. Toda
postura cruzada es en firme y el operador
esta obligado a indicar en la inscripcion
que se trata de una orden cruzada, el
precio y condiciones de la postura, con la
finalidad de dar oportunidad a los demas
participantes a intervenir en dicha postura
dentro del tiempo y las especificaciones
establecidas.

3. De mercado: Son aquellas presentadas
en el periodo de rueda que deben ser
ejecutadas al mejor precio de compra o
de venta. El operador comunicara verbal-
mente las 6rdenes al director de rueda,
quien las pregonara como tales.

Unidad de postura (Lote Padrén): Es la
unidad bésica y particular de un determina-
do valor bursatil. Toda postura debe ser
multiplo de la unidad de postura asociada al
instrumento. La unidad de postura puede ser
intrinseca al instrumento, como en el caso
de un aval donde la unidad de postura es el
mismo aval.

Puede también ser definida por la bolsa
como en el caso de acciones donde, depen-
diendo del valor nominal de éstas, su unidad
de postura puede ser una accién o un nume-
ro de acciones.

Se definen las siguientes unidades de pos-
tura:
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1. Lote maximo: También conocido como
factor de divisibilidad, es el valor maximo
que puede exigirse para dividir una pos-
tura de un determinado tipo de valor.

2. Lote minimo: Es el valor minimo que un
proponente puede exigir para dividir una
postura de un determinado tipo de valor.

Si el proponente no estipulare un lote
minimo al inscribir su postura, se en-
tendera que la postura puede ser asigna-
da en multiplos de unidades de postura.

El lote minimo que puede estipularse no
puede exceder al valor del lote maximo
del valor que se propone. La fraccién
que resulte al dividir la postura en lotes
minimos, sera asignada sin divisién, es
decir, sera asignada en paquete.

TIR (Tasa Interna de Retorno): Tasa de
descuento que, aplicada a los flujos mone-
tarios (intereses y amortizacion del princi-
pal), hace que su valor presente se iguale al
precio.

Tasa de rendimiento sobre una inversion de
activos. Se la calcula encontrando la tasa de
descuento que iguala el valor presente neto
de los flujos futuros de efectivo, con el costo
de la inversion.

Titulo inmovilizado: Titulo fisico que se
encuentra en custodia de un depdsito cen-
tralizado de compensacioén y liquidacion de
valores.
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