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Prefacio

Desde mitades de los ochenta ha surgido en los pafses de América Latina y el Caribe un
renovado interés por impulsar el desarrollo de sus mercados de capital. Este interés se
relaciona principalmente con una de las carencias més significativas de los sistemas
financieros de los pafses de la regién: el insuficiente desarrollo de instituciones e instru-
mentos financieros de captacién y canalizacién de fondos de mediano y largo plazo hacia
la inversion.

Con miras a contribuir al anélisis de los factores y las politicas que inciden en el
desarrollo de los mercados de capital, el proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD
"Politicas Financieras para el Desarrollo” RLA/92/003, encomendé cuatro estudios
especializados sobre este tema en 1993. Estos estudios abordaron respectivamente las
experiencias de Chile, Ecuador, México y de un grupo de pafses centroamericanos. El
estudio de Chile enfatiza la relacién entre los fondos de pensiones, que surgieron con la
reforma al sistema de pensiones de 1981, y el acelerado desarrollo que ha experimentado
el mercado doméstico de capitales en los afios siguientes. El trabajo sobre ECUADOR
seiiala los factores que han provocado el estancamiento de las bolsas de valores de Quito
y Guayaquil, y las modificaciones macroeconémicas e institucionales que han tenido lugar
desde fines de los ochenta —incluyendo una reciente reforma a la ley del mercado de
valores— sobre la base de las cuales se espera el relanzamiento del mercado doméstico
de capital en la década del noventa. El estudio sobre México destaca el vigoroso
desarrollo de instrumentos financieros y de la institucionalidad financiera doméstica como
un requisito decisivo para atraer desde 1990 substanciales fondos externos en la forma
de inversiones internacionales de cartera. El trabajo sobre pafses centroamericanos aborda
las condiciones y las politicas encaminadas a promover un desarrollo integrado de sus
bolsas de valores, considerando la limitacién natural que impone la estrechez de sus
mercados domésticos de valores.

Esta publicacién presenta una versién abreviada del informe sobre la "Situacién y
Perspectivas del Mercado de Valores del Ecuador™ que elaboré el Sr. Edison Ortiz-Duran.
El caso del Ecuador ilustra la importancia de: la inestabilidad macroeconémica, las tasas
reales negativas de interés en el sistema financiero supervisado, y el rezago en el
desarrollo de instituciones e instrumentos financieros, en el estancamiento que ha
experimentado el mercado de valores supervisado. Al mismo tiempo, ilustra las dificulta-
des de desarrollo de un mercado de valores incipiente que surgen del requisito de transpa-
rencia a empresas familiares que desean acceder a las bolsas establecidas de valores. Al
comentar las condiciones que desde fines de los ochenta han mejorado las perspectivas
de desarrollo del mercado ecuatoriano de valores, el autor sefiala que la promulgacién en
1993 de un nuevo marco legal no basta para "hacer mercado”. Sobre la base de este
marco, espera que la estabilizacién macroeconémica y el logro de tasas reales positivas
de interés, la privatizacién de empresas publicas, el incentivo al ahorro y el desarrollo de
inversionistas institucionales, y la apertura de la economfa, impulsen el mercado de
valores en la década del noventa.



INTRODUCCION

Los principales propésitos de este articulo son dos. Primero, presentar los factores que
han incidido en el estancamiento del mercado de valores ecuatoriano en la década del
ochenta y comienzos de los noventa. Segundo, analizar condiciones y medidas de politica
encaminadas a acelerar el desarrollo del mercado organizado de valores del Ecuador.

El articulo contiene dos secciones principales. La primera se refiere al marco
macroecondémico y las tasas de interés, a las caracterfsticas del mercado ecuatoriano de
valores, y al magro desempeiio de este mercado a la fecha en cuanto a captar y canalizar
fondos de mediano y largo plazo hacia la formacién de capital de las empresas. La
segunda seccién comenta las condiciones que desde fines de los ochenta estan favore-
ciendo el "relanzamiento” del mercado de valores del Ecuador. Estas incluyen varias
reformas econémicas, la desregulacién de las tasas de interés, la promulgacién de una
nueva ley del mercado de valores en mayo de 1993, y la politica de privatizacién de
empresas publicas en la que estd empeiiado el actual gobierno.

El articulo finaliza con un conjunto de conclusiones y recomendaciones. Estas
dltimas incluyen varias que pueden contribuir a acelerar el desarrollo del mercado de
valores ecuatoriano.



I. TRAYECTORIA DEL MERCADO DE VALORES
EN LA ULTIMA DECADA

1. Marco macroeconémico y tasas de interés

El desempeiio econémico reciente de Ecuador ha estado marcado por un lento crecimiento
y fuertes presiones inflacionarias. El cuadro 1 muestra que la tasa de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) alcanzé a un promedio de 2.5% al aiio en el perfodo 1985-
1993 superando apenas la tasa de crecimiento de la poblacién. En consonancia con lo
anterior, el ahorro nacional llegé a un promedio de sé6lo el 14% del PIB en el perfodo
1985-1991. Por su parte, la inflacién medida por la variacién en el Indice de precios al
consumidor alcanzé a un promedio de 45% en el perfodo 1985-1993, registrandose recién
en este ultimo afio una cafda de la inflacién a cerca del 30% al afio.

La situacién financiera del sector publico ha jugado un importante papel en el
desencadenamiento de presiones inflacionarias. Un déficit del sector pGblico no financiero
equivalente en promedio a 2.7% del PIB en el perfodo 1985-1993 generd simultdneamen-
te importantes necesidades de financiamiento del sector publico y dificulté el control del
crédito interno neto del Banco Central, y por consiguiente, el de la oferta monetaria. Las
dltimas dos columnas del cuadro 1 ilustran una importante correlacién entre las variacio-
nes anuales de la oferta monetaria y del indice de precios al consumidor.

El Banco Central de Ecuador fij6 las tasas nominales de interés de las principales
operaciones de captacién y de colocacién de fondos del sistema bancario en las décadas
de los setenta y los ochenta. Esto posibilité la fijacién de las tasas de interés (y las
condiciones de emisién) de sus propios valores y los del sector publico. A partir de 1989,
el Banco Central inici6 un proceso de desregulacién de las tasas de interés (el que
principalmente tomé la forma de liberar las tasas de captacién del sistema bancario y de
limitar las de interés de colocacién a través de un margen de intermediacién o spread
maximo prefijado).

El cuadro 2 presenta una estimacién gruesa de las tasas reales anuales de interés
del sistema bancario a partir de las tasas nominales de depésito de 30-89 dias y de las
tasas nominales de préstamo a 90-180 dias. Las tasas reales de captacién resultan
siempre negativas y sélo a partir de 1991 la desregulacién trajo consigo tasas reales
positivas de interds de colocacién en el sistema bancario supervisado.

La evidencia de "represién financiera® que muestra el cuadro 2 debe calificarse en
virtud de la presencia de "intermediarias financieras” en el mercado de titulos y valores.
Estas ultimas fueron autorizadas por la Superintendencia de Bancos en 1980 a fin de
desarrollar servicios de "factoring”, "leasing” y otras actividades financieras especializa-
das. Estas intermediarias han captado y colocado de hecho apreciables volimenes de
fondos, a tasas de interés de mercado, en valores de deuda de corto plazo no registrados
ni estrechamente supervisados por la Superintendencia de Bancos. Se ha originado asf un
importante mercado de valores "extrabursétil”, con marcadas caracterfsticas de mercado
de dinero, cuyas transacciones se estiman en treinta a cuarenta veces lo que transan las
bolsas de valores de Quito y de Guayaquil.
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2. Caracteristicas del mercado de valores
a la fecha

El mercado de valores ecuatoriano, tal como otros mercados de valores incipientes, se
caracteriza por transar mayoritariamente valores de deuda (también denominados de renta
fija). El cuadro 3 lista los principales instrumentos de deuda transables en bolsa. El
déficit del sector publico {véase cuadro 1) ha conducido a una importante presencia
de valores de este sector y del Banco Central. Inflaciones altas y variables {(véase cua-
dro 1) han acortado el plazo de los papeles no obstante el procedimiento de tasas
variables de interés que se introdujo en 1986. El mercado de cédulas hipotecarias
registra un escaso desarrollo ante su oferta a tasas nominales fijas de interés poco
atractivas en relacién con las tasas de otros titulos de similar plazo y el elevado riesgo
inflacionario.

La participacién de acciones {también denominados instrumentos de renta variable)
en las transacciones de bolsa ha sido particularmente modesta, aun considerando el
incipiente desarrollo del mercado de valores. Del total de las transacciones de bolsa,
s6lo alrededor del uno corresponde a compra-venta de acciones. Esto no es de sorpren-
der, ya que en los noventa se han transado las acciones de apenas 16 sociedades
anénimas.

El cuadro 4 presenta el monto de las transacciones y los rendimientos de las bolsas
de Quito y Guayaquil en el perfodo 1984-1992. Las transacciones bursétiles han represen-
tado sélo el 1 a 1.6% del PIB. Al parecer, la introduccién de tasas variables de interés en
1986, la extensién de esta modalidad a la determinacién de las tasas de interés de los
bonos del estado, y la desregulacion de las tasas de interés a partir de 1989, han
repercutido en el modesto aumento que registran las transacciones bursétiles a partir de
1988. ’ ’

Tal como era de esperarse, el rendimiento de la inversién en valores que figura en
el cuadro 4 refleja el predominio de los instrumentos de deuda {véanse las tasas de interés
del cuadro 2). Los rendimientos reales (después de netar la inflacién) de las inversiones
bursétiles han sido negativos en las bolsas de Quito y de Guayaquil en los ochenta y
comienzos de los noventa.

3. Magro desempedio del mercado de valores

Las bolsas ecuatorianas no han cumplido con la funcién propia de un mercado de valores
en cuanto a movilizar fondos de mediano y largo plazo hacia la formacién de capital de
las empresas. Como la colocacién y transaccién de acciones ha sido escasa, el no
registro de las empresas en bolsa ha limitado igualmente la emisién de obligaciones
corporativas. Estas Ultimas han sido pocas y esporadicas. Ante la carencia de valores de
empresas, las bolsas han concentrado sus transacciones en valores de deuda de corto
plazo emitidas por el sector publico, el banco central y los bancos (y que figuran en el
cuadro 3).

Esta situacién se origina en buena parte en el desincentivo a la inversién financiera
en bolsa que se deriva de los factores ya comentados del rendimiento real negativo de los
titulos y valores de deuda (y que figuran en el cuadro 4) y del surgimiento de un mercado
extrabursétil poco supervisado y que ha operado a tasas de interés libres.

Los siguientes factores también han condicionado el desempeiio del mercado de
valores del Ecuador:

12



Cuadro 3

ECUADOR: PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS
TRANSABLES EN BOLSA

(Desde 1986 a la fecha)

Bonos de estabilizacion monetaria

Son valores emitidos por el Banco Central con miras a controlar la liquidez. Se cotizan en

bolsa y también se transan en forma directa con el sistema bancario y con el publico.

Bonos del estado

Se emiten para financiar proyectos del gobierno. Desde 1988 se colocan a tasas de interés

variable referidas a las pélizas de acumulacién de 90 a 180 dfas del sistema bancario.

Pagarés

Son instrumentos emitidos por los bancos a partir de 1986 a tasas variables de interés. Con-
stituyen un instrumento disfrazado de captacién de fondos del piblico al no estar afectos al
encaje que grava a los depdsitos. Han desempefiado la funcién de instrumento de tesorerfa
interbancaria.

Pdlizas de acumulacion

Introducidas en 1985, han pasado a constituirse en el principal instrumento de captacién de
los bancos de depdsitos del pablico y en el titulo determinante del movimiento de las tasas
de interés pasivas. En presencia de inflacién, y por ser titulos a tasas de interés fijas, se han
concentrado en el plazo de 30-89 dfas.

Cédulas hipotecarias

Se han emitido a tasas de interés fijas inferiores al promedio de papeles similares de largo

plazo. Han contado con escasa aceptacién al no ofrecer proteccién contra la inflacién.

13
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i) Costos de las empresas familiares de "salir al mercado”

Las empresas familiares que desean emitir acciones y bonos corporativos enfrentan
dos importantes tipos de costo. El primero se refiere al costo de transaccién derivado del
cumplimiento de requisitos legales y de demostracién contable del resultado y del
patrimonio que demanda constituir una sociedad an6nima "transparente” a partir de una
empresa familiar. Este costo tiene un importante componente adicional en un contexto
de evasién tributaria. El tener que mostrar los resultados y el patrimonio de una empresa
tal como son, puede obligar a pagar impuestos bastante més altos. El segundo costo se
refiere al riesgo de perder el control de la propiedad de la empresa familiar al colocar y
transar sus acciones en bolsa.

ii) Insuficiente informacién de bolsa al publico

Mientras el Banco Central fij6 las tasas de interés de captacién y de colocacién
durante los sesenta y los ochenta, el mercado financiero necesité poca informacién de
precios. Con la desregulacién de las tasas de interés a partir de 1989, estas necesidades
se hicieron evidentes. A pesar de los esfuerzos desplegados por las bolsas de valores por
emitir informacién procesada para el publico, tales como los indice de volumen y de
rendimiento financiero, los inversionistas no la usan ampliamente en sus decisiones. En
parte, esto se debe a que los corredores de bolsa, agentes de valores y la propia Superin-
tendencia de Compaiifas no han promocionado las posibilidades de inversién financiera
que ofrece el mercado de valores.

i) Participacion del sector publico en el sistema financiero

El Banco Central de Ecuador actu6 como banco de "segundo piso" llevando
adelante politicas financieras preferenciales fijadas por el gobierno a fin de promover el
desarrollo de determinados sectores desde el auge petrolero de los setenta y hasta la
reforma a su ley orgédnica en 1992, La banca comercial y la empresa privada se acostum-
bré a depender del Banco Central para allegar fondos de desarrollo. Este ultimo incluso
intermedi6 la mayorfa de los fondos de origen multilateral dirigidos a fomentar el desarrollo
empresarial.

La Tesorerfa de la Nacién "presion6” la colocacién de valores de deuda en bolsa a
determinadas tasas de interés y condiciones en varias ocasiones desde 1979. Por otra
parte, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) ha proporcionado liquidez al
mercado.

Estas condiciones incentivaron a los corredores de bolsa y agentes de valores a "no
hacer mercado”, esto es, conseguir los titulos (dar profundidad) y buscar los fondos
(proporcionar liquidez).

iv) Rezago en el desarrollo institucional del mercado de valores

El marco legal que permitié la creacién de las bolsas de valores de Quito y Guaya-
quil data de marzo de 1969 {Ley N° 111). Este marco puso fuerte énfasis en la "autorre-
gulacién” del mercado de valores por parte de sus propios agentes. Lo anterior atrajo a
importantes personalidades a sus directorios y a su administracién. Esto posibilité a su vez
un alto nivel profesional y ético en las transacciones de bolsa, lo que ha sido apreciado
por las comunidades en las que se localizan.
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Sin embargo, ese marco regulatorio subenfatizé el necesario componente de
desarrollo institucional y de instrumentos financieros, y de toda la reglamentacién
accesoria que demanda el impulso de un mercado de valores incipiente. Lo anterior era
visible en insuficientes tipos de vaiores y de inversionistas institucionales, en una oferta
publica de valores sujeta a largos tramites e insuficiente atencién al riesgo, y en otros
aspectos bésicos relativos al desarrollo del mercado.

16



. HACIA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE
VALORES DEL ECUADOR

El entorno macroeconémico vy financiero del Ecuador ha registrado importantes cambios
en los Ultimos afios que favorecen el desarrollo del mercado de valores. La politica de
estabilizacién en curso parece estar en vias de eliminar el déficit del sector publico y de
lograr menores tasas de inflacién (véase cuadro 1). La desregulacién de las tasas de
interés ha extendido la presencia de tasas reales positivas de interés a los titulos y valores
de deuda. Desde l1a reforma a la ley orgdnica del Banco Central de Ecuador, este ultimo
ha afianzado su funcién primordial de garante de la estabilidad de precios. Para este
efecto, instituyé un sistema de subasta de sus valores y una mesa de dinero encaminada
a controlar la liquidez del sistema financiero a través de las tasas de interés mediante
operaciones de mercado abierto.

A esto se agregan otras reformas de largo alcance que Ecuador inicié en 1989,
Las reformas tributaria y arancelaria de 1989-1990 formaban parte de una propuesta
que inclufa un nuevo marco legal para el mercado de valores. Esta ley se promulgé
en mayo de 1993 (Ley 31). La politica de privatizacién de empresas publicas en la que
estd empenado el actual Gobierno, y las posibilidades de abrir el mercado doméstico al
exterior ofrecen igualmente nuevas posibilidades de desarrollo al mercado de valores del
Ecuador.

1. Nuevo marco legal del mercado de valores

La promulgacién de una moderna ley de mercado de valores fue una iniciativa vélida y
muy a tiempo en el caso ecuatoriano. Aunque las leyes por si mismas no hacen un
mercado, era importante establecer claramente en un cuerpo de ley las instituciones,
instrumentos y mecanismos en los que se apoya el desarrollo de un mercado organizado
de valores. Los siguientes aspectos de esta ley son especialmente destacables:

i) Creacién del Consejo Nacional del Valores (CNV)

Creacién del CNV como entidad responsable del desarrollo institucional del mercado
y del establecimiento de regulaciones generales encaminadas a una intermediacién
transparente, competitiva y equitativa de valores. Las primeras tareas asignadas al CNV
consistan en impulsar el mercado de valores mediante polfticas y mecanismos de fomento
y capacitacién, la atraccién y apertura de capitales y de financiamiento, y la utilizacién
de nuevos instrumentos financieros.

il Ampliacion del rango de instrumentos financieros privados establecidos en la ley

Los principales instrumentos privados establecidos y regulados pro la nueva ley del
mercado de valores son: las obligaciones (bonos corporativos o valores de deuda de
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mediano y largo plazo); obligaciones convertibles en acciones (o instrumentos cuasi
patrimoniales); acciones en sus diferentes formas; y papel comercial o valores de corto
plazo.

iiiy Perfeccionamiento de la oferta publica de valores

La oferta publica de valores demanda a los emisores el cumplimiento de los siguien-

tes requisitos:

- Calificacién de riesgo del valor o instrumento financiero por parte de califica-
doras privadas independientes y de giro exclusivo.

- Circulacién de un prospecto aprobado por la Superintendencia de Compaiifas
que proporcione a los inversionistas financieros informacién relevante sobre el
tftulo o valor (en cuanto a rentabilidad, riesgo y liquidez) y sobre la solvencia del
emisor.

- Inscripcién obligatoria del valor o instrumento en el registro del mercado de
valores.

iv) Fortalecimiento del papel de los inversionistas institucionales

La nueva ley del mercado de valores asigna un destacado papel a los inversionistas
institucionales en el desarrollo del mercado de valores. Para este efecto introdujo las
siguientes medidas:

- El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) debera efectuar sus inversio-
nes de cartera en las bolsas de valores (se estima que estos fondos equivalen
actualmente a un 3.5% del PIB).

- Normativa de los fondos de inversién, incluyendo resoluciones de caracter
general del CNV relativa a la composicién y estructura de sus activos e instru-
mentos financieros elegibles.

- Regularizacién de la figura del fideicomiso mercantil con el objeto de posibilitar
el surgimiento de fiduciarios completamente independientes de las personas que
los constituyen, tales como administradoras privadas de fondos de pensiones.

- Acceso de fondos gremiales de cesantfa y jubilacién (de profesores, policfas,
empleados universitarios y otros) al mercado organizado de valores siempre y
cuando implanten un administracién profesional de sus fondos.

v) Creacién de la unidad de valor constante (UCV)

La nueva ley de mercados de valores creé fa UCV o unidad de cuenta de valor
constante del sucre. Esta unidad se reajusta diariamente de acuerdo con la variacién del
indice de precios al consumidor y es aplicable en operaciones financieras a mis de un aiio
plazo. Se le asigna un importante papel para reactivar el mercado de las cédulas hipoteca-
rias y el financiamiento de la vivienda.

vi) Tributacién al ingreso financiero neto del componente inflacionario
Para los efectos de impuesto Gnico del 8% que grava los ingresos provenientes de
las inversiones financieras (intereses, descuentos y cualgquier rendimiento financiero), la

nueva ley autorizé a las personas naturales a deducir el componente inflacionario de esos
ingresos.
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vii} Incentivos tributarios a los adquirentes de emisiones primarias de valores

Con el objeto de promover la adquisicién de valores en el mercado primario (cuando
se transan por primera vez) y el desarrollo del mercado organizado de valores, se contem-
plan los siguientes beneficios tributarios:

- Deduccién del 50% del valor efectivamente pagado en numerario, durante el
respectivo ejercicio fiscal, por concepto de adquisicién primaria de acciones
objeto de oferta publica.

- Exencién del impuesto a la renta hasta el afio 2000 de las ganancias originadas
en las enajenaciones de acciones hechas a través de las bolsas de valores del
pals. A partir del afio 2001 inclusive, dichas ganancias se someterdn al régimen
tributario que tengan, en general, los rendimientos financieros y que alcanza al
8%.

- Exencién del impuesto a la renta de las ganancias de capital, utilidades, benefi-
cios o rendimientos distribuidos por los fondos de inversién y fideicomisos de
inversién a sus beneficiarios.

2. Privatizacién de empresas ptblicas

El potencial de demanda por acciones corporativas quedé en evidencia en septiembre y
octubre de 1993 cuando el gobierno ofrecié en bolsa un importante paquete de acciones
de sociedades anénimas publicas. La demanda por estas acciones se hizo presente y atn
se mantiene si bien el gobierno ha decidido salir lentamente al mercado.

La experiencia ya ganada anticipa que la privatizacién de empresas publicas se
perfila como el procedimiento mas adecuado y expedito para proveer al mercado impor-
tantes cantidades de acciones. La sola venta por parte de instituciones ptblicas en el
mercado primario de acciones de méis de cien empresas de todo tipo, pedrfa duplicar las
transacciones en bolsa y situarlas en alrededor de 3% del PIB en un plazo de uno a tres
afos. Las transacciones de estas acciones en el mercado secundario podrfan a su vez
aumentar este porcentaje al orden del 10% del PIB en ese plazo.

El impulso decisivo al mercado accionario provendrfa de la privatizacién de
las grandes empresas publicas localizadas en telecomunicaciones, generacién vy
distribucién de energfa eléctrica, produccioén y distribucién de hidrocarburos y otros
sectores.

3. Internacionalizacién del mercado

El incipiente desarrollo del mercado de valores del Ecuador indica que su internacionaliza-
cién ofrece una promesa de desarrollo una vez que los factores domésticos le hayan dado
suficiente impulso. El avance hacia la internacionalizacién es por ahora modesto y cuenta
con los siguientes elementos:
- Entre los fondos de inversién que reglamentoé la nueva ley de valores figuran los
fondos internacionales. Estos ultimos son fondos a constituirse en el Ecuador
con capitales de origen extranjero para inversién en el mercado ecuatoriano o
internacional. En los Gltimos afios también han ingresado al mercado ecuatoriano
instrumentos bursétiles de paises desarrollados que permiten canalizar capitales
domésticos hacia el exterior.
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El progreso que ha registrado la integraciéon comercial andina ha motivado a las
bolsas e intermediarios de valores de la subregién a buscar nuevas formas de
asociacién a fin de estimular el flujo intrarregional de capital en la forma de
inversiones de cartera. Sin embargo, en este campo se esta a la espera que los
Gobiernos de la subregién acuerden reglas comunes de acceso al mercado de
divisas, armonicen las normas relativas a las transacciones con valores, revisen
las normas tributarias que gravan las inversiones de cartera y otros aspectos.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Diversos factores han incidido en el estancamiento que ha experimentado el
mercado de valores del Ecuador hasta el presente. Entre éstos destacan un entorno
macroeconémico desfavorable con inflaciones altas y variables en los ochenta, las
que unidas a la fijacion de tasas nominales de interés, ocasionaron rendimientos
reales negativos a los tftulos y valores de deuda; el surgimiento de un mercado
"extrabursatil” poco regulado y supervisado que ha transado tftulos y valores no
registrados a tasas de interés de libre mercado; y un marco legal que subenfatizé
el significado de nuevas instituciones e instrumentos financieros en el desarrollo del
mercado de valores.

Varios cambios en la politica econémica y financiera han contribuido a crear
condiciones mds favorables para el desarrollo del mercado de valores desde fines
de los ochenta. La reforma tarifaria y la apertura comercial de 1989-1990 abrieron
nuevas posibilidades de inversion a las empresas ecuatorianas; la desregulacién de
las tasas de interés que se impulsé en 1989 ha extendido el &mbito del mercado al
sistema financiero y favorecido la formacién de tasas de interés reales positivas; la
reforma a la ley orgénica del Banco Central de 1992 suspendié su papel de banca
de segundo piso, afianzé su papel como garante de la estabilidad de precios y
respaldé su participacion en el sistema financiero a través de operaciones de
mercado abierto. Por otra parte, en 1993 la polftica de estabilizacién practicamente
eliming el déficit pudblico, quitando presién al financiamiento del sector publico en
el mercado de capitales, y disminuyé significativamente la inflacién.

La promulgacién de un moderna ley de mercado de valores en mayo de 1993 abrié
amplias posibilidades de desarrolio institucional y de instrumentos financieros al
mercado de valores. Sin embargo, este potencial de desarrollo demanda que el
recién creado Consejo Nacional de Valores, lleve adelante importantes tareas a fin
de reglamentar y supervisar la operacion de las instituciones privadas y demis
procedimientos del mercado de valores {Calificadoras de riesgo; fondos de inversién
y administradoras de fondos de inversién; mecanismos centralizados de negocia-
cién; servicios de custodia; compensacién y liquidacién de transacciones; oferta
publica de valores; emisién de obligaciones; registro en el mercado de valores; e
infracciones y sanciones).

A rafz de la vasta gama de labores que enfrentan las autoridades reguladoras y de
supervision del mercado de valores, es aconsejable que recurran a programas de
colaboracién técnica con el objeto de reforzar y profesionalizar sus propios cuadros
y de avanzar rdpidamente en la puesta en marcha de las instituciones y mecanismos
que contempla la nueva ley.

No obstante el importante papel que se le puede asignar al nuevo marco legal
en el desarrollo del mercado de valores, debe destacarse que las leyes por si mis-
mas no hacen mercados. Se espera mas bien que en un marco macroeconémico
estabilizado, la competitividad internacional de las empresas, el crecimiento
exportador, la privatizacién de empresas publicas y el incremento en el ahorro
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nacional sean los principales factores que impulsen el desarrollo del mercado
de valores.

El bajo nivel que registra el ahorro nacional (véase cuadro 1) sediala la importancia
de promover y aumentar el ahorro de los agentes domésticos con el objeto de
respaldar el desarrollo de los mercados de capital. La tributacién al ingreso financie-
ro neto del componente inflacionario y los incentivos tributarios a los adquirentes
de emisiones primarios de valores se orientan en esta direccién. Sin embargo, estas
medidas pueden resultar insuficientes. Una tarea pendiente consiste en explorar
formas de ahorro institucional ligados al sistema de pensiones y los seguros que

- den impulso a los inversionistas institucionales.

Un moderno mercado de valores también demanda el desarrollo institucional de sus
propios intermediarios. Con el objeto de lograr competitividad en el nuevo contexto,
los agentes de bolsa deberfan asociarse e institucionalizarse en casas de valores.
Una importante tarea de estas ultimas (en conjunto con las autoridades reguladoras
y supervisoras) consiste en llevar adelante programas de educacioén y difusién en
materia burs4til con el objeto de incorporar a empresas y personas a las alternativas
de financiamiento y de inversién financiera que pueden ofrecer las bolsas de
valores. ‘
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