“LOS PROBLEMAS ESTRUCTURALES DEL
MERCADO DE VALORES ECUATORIANO,
1970-1980%”

Econ. Juan Carlos Pitarque**

I INTRODUCCION

En 1980 el mercado de valores ecuatoriano, organizado en las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, cumpli6 su primera déca-
da de operaciones. El crecimiento rdpido del volumen de sus ope-
raciones cn este periodo ha revelado que este mercado es poten-
cialmente un medio importante para la captacion del ahorro inter-
no del pafs. El Plan Nacional de Desarrollo para el quinquenio
1980-1984 reconoce esto y adopta el ‘“‘desarrollo del mercado de
capitales mediante el fortalecimiento de las Bolsas de Valores™ co-
mo un objetivo de la politica monetaria y financiera interna®. Su
papel en el Plan de Desarrollo es apoyar la captacion del ahorro in-
terno que asciende a 320 mil millones de sucres, representando el
85,0 por ciento de la inversion bruta para el quinquenio. Esta su-
ma es superior en un 75 por ciento al ahorro interno bruto del
quinquenio 1975—1979, que apenas alcanz6 183 mil millones de
sucres?.

Sin embargo, la década transcurrida ha permitido observar
ciertas caracteristicas y tendencias del mercado de valores que pue-
den estar impidiendo que éste cumpla eficazmente su objetivo
bdsico, que es captar el ahorro interno y canalizarlo hacia proyec-
tos de inversidon del sector privado y publico. Es mas, estas ten-
dencias, si no son corregidas, pueden detener el desarrollo del mer-

* Este estudio fue presentado a la Gerencia de Estudios Monetarios con fecha 29 de
Mayo de 1981. EI autor desea agradecer los comentarios muy utiles que recibid
de los sefiores Ing. José Corsino Cdrdenas, Econ. Joaquin Gonzélez y Dr. Ramiro
Viteri.

*k Economista, graduado en Harvard University en 1977. Master en Administracidn
de Empresas, con especialidad en Finanzas. en Columbia University en 1979. Ac-
tuaimente es Director de Andlisis Financlero en la Gerencia de Estudios
Monetarios del Banco Central del Ecuador.

1 “El Plan Nacional de Desarrolio del Gobierno Democritico, 1980-1984''", Repu-
blica del Ecuador, 1980, Primera Parte, pagina 169,

2 ““Plan Nacional de Desarrollo’, Primera Parte, paginas 127, 132.
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cado de valores y, por consiguiente, su participacion efectiva en el
financiamiento de las inversiones del Plan de Desarrollo.

El proposito de este estudio es sefialar algunas de estas ten-
dencias y caracteristicas del mercado de valores del pafs, investigar
por qué esta desarrollandose de esa manera y determinar qué fac-
tores estan influyendo para que la oferta y la demanda de valores
presenten las caracteristicas actuales. Después de identificar los
problemas, este estudio presentard algunas medidas, varias de ellas
dadas por las experiencias de otros paises latinoamericanos, que
podrian ser utiles para resolver los problemas, desarrollar ¢l merca-
do de valores y encaminarlo hacia el eficaz cumplimiento de su ob-
jetivo basico.

II LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

Un breve analisis de la estructura de los valores negociados en
las dos Bolsas de Valores del pais desde 1970 revela unas impor-
tantes tendencias del mercado. Primeramente, se puede observar
que ¢l volumen total de operaciones ha experimentado un fuerte
crecimiento. De 1971, el primer afio completo de operaciones de
las bolsas, a 1980, el volumen creci6 a una tasa compuesta prome-
dia de 46 por ciento por afio, aumentando de 322 millones de su-
cres en 1971 a 9.617 millones en 1980 (ver Cuadro 1). Aun en
términos reales la tasa de crecimiento, 29 por ciento anual, es bas-
tante alta. Esta tasa de crecimiento se debe principalmente a los
Bonos de Estabilizacidon Monetaria cuya negociacion ha tenido un
ritmo de crecimiento de 165 o0 por afio desde su introduccién en
1972.

En segundo lugar,se pueden advertir varias tendencias que evi-
dencian un desplazamiento gradual de los valores del sector priva-
do por aquellos del sector pablico. En 1971, por ejemplo, 35 por
ciento de las operaciones fucron en titulos emitidos por el sector
privado; en 1980 estos titulos apenas alcanzaron el 19 por ciento
de las operaciones de las Bolsas. En la totalidad del periodo 1970-
1980 se negociaron cerca de 46 mil millones de sucres; de este
monto, el 85 por ciento fue en valores del sector puablico. En
1971 las Cédulas Hipotecarias fueron los segundos valores de im-
portancia, después de Bonos del Estado, representando el 26 por
ciento de las operaciones efectuadas; en 1980, éstas representaron
solamente el 16 por ciento de las operaciones y fueron apenas su-
periores en volumen a Certificados de Abono Tributario y Acepta-
ciones Bancarias, dos valores de corto plazo negociados por el sec-
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tor publico.

El desplazamiento de los valores emitidos por el sector priva-
do es acentuado por la marginacion casi total que ha sufrido la ne-
gociacion de acciones. En 1971 el 5 por ciento de las operaciones
de las bolsas fueron en titulos de renta variable; en 1980 este ru-
bro representaba solamente el 0.2 por ciento del total. Es mis, la
tasa (nominal) compuesta promedia de crecimiento de acciones en
el mercado de valores es minima, el 1.5 por ciento anual, aumen-
tado de 16 millones de sucres en 1971 a 19 millones en 1980; en
términos reales el crecimiento es negativo,-10 por ciento.

Otra tendencia importante que surge del andlisis del volumen
de operaciones es una evidente preferencia de empresas a financiar-
se mediante deuda en vez de capital social. Esto se puede deducir
de la alta tasa de crecimiento compuesta promedio anual del rubro
“Obligaciones” para el periodo 1971-1980, 30.8 por ciento, en
comparaciéon con aquel para “Acciones”, 1.5 por ciento. Adem4s,
el monto de obligaciones negociadas es inferior o aproximadamen-
te igual al monto de acciones hasta 1974, cuando se eleva el monto
de obligaciones. En 1980 la cantidad de obligaciones negociadas
superd a acciones negociadas por un factor de 5.2 a 1.
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Por Gltimo, se puede advertir la preferencia del mercado por
titulos a corto plazo. En 1980 el 68 por ciento de los titulos
negociados fueron Bonos de Estabilizacion Monetaria y Aceptacio-
nes Bancarias, dos clases de titulos altamente liquidos. Esta ten-
dencia, cabe sefialar, estd reflejada también en el creciente desinte-
rés por Cédulas Hipotecarias, que son titulos de largo plazo.

De estas caracteristicas y tendencias exhibidas por el mercado
de valores en su primera década surgen varias preguntas. ;Es con-
veniente que la negociacidon de titulos del sector publico tenga una
participacidon tan considerable del total negociado en las Bolsas?
(Hay una competencia injusta entre los titulos del Estado y los del
sector privado? ;Por qué estin tan débiles la oferta y la demanda
de titulos del sector privado, particularmente acciones, y qué poli-
ticas se pueden adoptar para estimularlas? ;Cudl ha sido el efecto
de la actual estructura legal de tasas de interés sobre los precios y
el volumen de titulos de renta fija, particularmente bonos? ;Por
qué existe una preferencia tan marcada a invertir en titulos de cor-
to plazo? Las secciones siguientes pretenden responder a estos in-
terrogantes.

III LA OFERTA DE VALORES

Como en otros mercados, la oferta de valores en el Ecuador
es compuesta de valores de renta fija (titulos de endeudamiento)
y valores de renta variable (acciones). En el Ecuador, sin embar-
g0, existe una prevalecencia de oferta de titulos de renta fija como
son Bonos del Estado, titulos de control de la liquidez interna
como Bonos de Estabilizacion Monetaria, Cédulas Hipotecarias,
Obligaciones y Bonos de Garantia General o Especifica. Estos ti-
tulos representaron el 99.8 por ciento del total negociado en el
mercado de valores del pais en 1980. Es mas, nunca han represen-
tado menos del 94.1 por ciento del valor negociado en un afio.

A. Titulos de renta fija

La oferta de titulos de renta fija es compuesta por siete tipos
principales de titulos (ver Cuadro 2)3. Los plazos autorizados a
ofrecerse van de 30 dias a 50 afios. Sin embargo, el mercado ha

3 En general, se excluye al Certificado de Abono Tributario de este andlisis ya que
no es un instrumento de ahorro e inversién. Dada su caracteristica de redencién a
1a vista y su bajisimo rendimiento, este titulo es mis un sustituto de dinero.
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concentrado su interés en titulos de plazo de hasta 180 dias? y ha
ignorado aquellos mayores a diez afios. Desde 1977, ininterrumpi-
damente, y principalmente debido a los Bonos de Estabilizacion,
mas del 50 por ciento de los titulos de renta fija negociados han si-
do de plazos inferiores a 180 dias®. En 1980 estos titulos de cor-
tisimo plazo representaron el 68 por ciento del total de titulos de
renta fija negociados. Ademas, en los ultimos afios no se¢ han ne-
gociado Cédulas Hipotecarias de mas de diez afios plazo.

CUADRO 2

TITULOS DE RENTA FIJA AUTORIZADOS PARA OFRECERSE
EN EL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO, 1981

Titulo Plazo Rendimiento Legal*
A.  Corto Plazo (X 1 aiio)
Bonos de Estabilizaciéon 30 dias - 1 afio 1400 2
Aceptaciones Bancarias 180 dias - 270 dias 9o/0

Certificados Financieros 270 dfas - 360 dias 100/ 3
B. Mecdiano Plazo (1-5 aiios)

Obligaciones 2 afios - 3 afios 12 0/0
Certificados Financieros 360 dias - 540 dias 11osp 3
Certificados Financieros 540 dias - 2 afios 120/0 3
Certificados Financieros 2 afios - 3 afios 1300 3
C. Largo Plazo (*> 5 afios)

Obligacioncs hasta 10 afios 12 0/0
Cédulas Hipotecarias hasta 50 afios 150/ 3
Bonos de Garantia General

y Especifica hasta 10 afios 1500 3
Bonos del Estado hastasl 0 afios 150/ 3

El rendimiento es anualizado.

Junta Monetaria autorizé a que se negocie hasta este rendimiento mediante Reso-

lucion JM-052-BEM del 1o de abril de 1981.

3 Autorizados por Junta Monetaria mediante Regulacion No. 1123-81 del 18 de
marzo de 1981. Los demds rendimientos fueron fijados por la Regulacién No.
755-75 del 16 de enero de 1975 y siguen vigentes.

FUENTES: “Ley General de Bancos", Corporacién de Estudios v Publicaciones, actuali-

zado a enero de 1981, pigs. 55, 57.

“Ley de Companias', Corporacién de Estudios y Publicaciones, actualizado a enero de

1981, pég. 51.

‘“Ley de Companias Financieras', Corporacién de Estudios y Publicaciones, actualizado

a septiembre de 1980, p4g. 7.

“Vocabulariv Explicativo Utllizado en la Banca Centrai del Ecuador”, Dr. Gonzalo Mui-

rragui, Banco Central del Ecuador, 1980, pdgs. 12-15.

Regulaciones 1123-81, JM-052-BEM, 755-75, Junta Monetaria.

ELABORACION: Asesoria de la Gerencia de Estudios Monetarios, Banco Central del

Ecuador.

N =

4 Hasta abril de 1981, el plazo miximo de los Bonos de Estabilizacidbn Monetaria
era 180 dias. Posteriormente el plazo fue aumentado a 360 dias.
5 Excluyendo Certificados de Abono Tributario.
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Como también se puede observar en el Cuadro 2, las tasas de
interés legales que pueden ofrecer estos titulos varian generalmen-
te segan el plazo, de 9 por ciento anual a 15 por ciento anual. Es-
ta estructura de tasas de interés ha sido reformada tres veces desde
1970. La altima reforma, de marzo de 1981, elevo la tasa méaxima
del 12 por ciento al 15 por ciento anual.

Al analizar las caracteristicas de los titulos de renta fija, sin
embargo, se pueden advertir varios problemas serios que sin duda
contribuyen a la falta de interés por estos titulos en el mercadoy a
las tendencias problematicas discutidas en la seccion anterior. Pri-
meramente, se puede observar que legalmente ningin instrumento
financiero (menosuno), puede ofrecer un plazo mayor a diez afios.
Esta prohibicién crea un mercado de valores poco profundo ya
que si existen inversores que tienen habilidad e interés en invertir
a mayores plazos, por ejemplo 20 6 30 afios. Este tipo de inversor
suele ser el inversionista institucional, como compafifas de seguros
y fondos de pensiones de empleados, que disponen de ingresos in-
mediatos y egresos a muy largo plazo.

El instrumento que si puede ofrecerse a plazos mayores a
diez afios es la Cédula Hipotecaria de Amortizacion Gradual. Sin
embargo, este instrumento no se ha cotizado recientemente en pla-
zos mayores a diez afios porque las varias estructuras de tasas de
interés vigentes no han dado ningin incentivo para ello. La estruc-
tura de tasas de interés actual, por ejemplo, permite la misma tasa
dc interés maxima, el 15 por ciento anual, para las cédulas (y bo-
nos) de 5 afios plazo que para las de 50 afios plazo.

Aparte de que no confiere incentivos para emitir instrumen-
tos de deuda a plazos mayores de cinco afios, la estructura de tasas
de interés vigente causa otras distorsiones en la oferta de titulos de
renta fija. En primer lugar, la estructura de tasas de interés no per-
mite reconocer un premio por riesgos adicionales a un titulo cuyo
plazo sea similar al de otro titulo pero cuyo riesgo sea mayor. Asi,
por ejemplo, Bonos del Estado de 10 afios, cuyo riesgo de incum-
plimiento de pago (‘““default risk™) es minimo, pagan la misma tasa
de interés, el 15 por ciento anual, que Cédulas Hipotecarias emiti-
das por bancos privados, que por definicion tienen mayor riesgo de
incumplimiento de pago que el Estado.

Es mds, en la estructura se dan casos perversos en que los ti-
tulos que tienen mas riesgo de incumplimiento de pago se ofertan
con menores rendimientos nominales. Este caso se presenta con
los titulos de hasta un afio plazo: Bonos de Estabilizacion Moneta-
ria emitidos por el Banco Central y Certificados Financieros emiti-
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dos por las compaiifas financieras del pais. Los primeros, cuyo
riesgo es minimo, estdn autorizados para reconocer el 14 por cien-
to de rendimiento anual, mientras que los Certificados Financie-
ros, que tienen mayor riesgo, reconocen apenas el 10 por ciento
anual. Esta relacion inversa de mayor riesgo-menor rendimiento
ha contribuido a la marginacioén de los titulos del sector privado
por aquellos del sector pablico.

Otra distorsion de la estructura actual de tasas de interés so-
bre los titulos de renta fija ofrecidos es que no permite reconocer
los efectos de la inflacion. En vista de que en el Ecuador se fijan
las tasas de interés por resolucion de Junta Monetaria, no se ajus-
tan con la flexibilidad necesaria para mantener los rendimientos
reales positivos. Un problema principal de la oferta del titulo de
renta fija radica en que para que su rendimiento real (neto de la ta-
sa inflacionaria) sea positivo, y sea mas competitivo con otras al-
ternativas de inversion, nacionales o extranjeros, tienen que ofre-
cerse con descuentos fuertes sobre su valor nominal. Al 20 de
abril de 1981, por ejemplo, c¢ra necesario vender cédulas hipoteca-
rias de primera emision a 82 por ciento de su valor nominal para
que rindan 15.6 por ciento anual en vez del 12 por ciento, el ren-
dimiento mdximo legal a ese momento®. Ademis, desde 1975 to-
dos los titulos de renta fija, menos bonos calificados y algunas
obligaciones, se han negociado con descuento (ver Anexos 1-11).

B. Titulos de renta variable

Como se mencion6 anteriormente, existen dos tendencias en
el mercado de valores ecuatoriano que indican un abandono al sec-
tor de titulos de renta variable o acciones. Primeramente, su parti-
cipacion porcentual en el mercado de valores ha ido disminuyendo
del 5.1 por ciento en 1971 al 0.2 por ciento en 1980. En segundo
lugar, el predominio de la negociacién de obligaciones sobre accio-
nes indica que las sociedades anonimas del pafs han preferido en-
deudarse a aumentar su capital social.

Esta segunda tendencia se confirma haciendo un breve anali-
sis de la manera de financiamiento de la compaiiia anonima en el
pais durante la década anterior. Los datos mas recientes revelan
que de 1974 a 1978, el Gltimo afio sobre el cual se tiene datos, ha
habido una creciente tendencia a financiarse con deuda de corto y

6 ‘‘Boletin de la Bolsa de Valores de Quito, C.A., Cotizacién del Dia". Quito, 20 de
abril de 1981, pégina 1.
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largo plazo. El anilisis indica que mientras en 1974 la deuda
representaba el 58 por ciento de la capitalizacion total de las socie-
dades anénimas, en 1978 representaba el 65 por ciento”.

El nimero de sociedades an6nimas inscritas para negociar sus
acciones en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil también es
bastante reducido. Como se puede observar en el Cuadro 3, estin
inscritas apenas 21 de 2.685 compafiias anénimas, 6 de 27 bancos
y 3 de 9 financieras. Ademas, muchas acciones se negocian priva-
damente; se estima que sélo el 8 por ciento de las acciones de em-
presas se negocian por las Bolsas de Valores®.

CUADRO 3

NOMINA DE COMPANIAS Y BANCOS CON ACCIONES
INSCRITAS EN LAS BOLSAS DEL PAIS!

I. COMPANIAS ANONIMAS II. BANCOS

A. Quito y Guayaquil A. Guayaquil
Cia. de Cervezas Nacionales Azuay
Cia. Ecuatoriana de Petroleo, CEPSA
Quito Motors S.A.C.1.

B. Guayaquil B. Quito
Bolsa de Valores de Guayaquil Pacifico
La Cemento Nacional Pichincha
FADESA Popular
IMSA Prestamos
Almagro Produccion

C. Quito 1Il. COMPANIAS FINANCIERAS
Artepractico A. Quito y Guayaquil

Cables Elec. Ecuatorianos, CABLEC
Casa Cristobal Cobo C.A.

Centros Comerciales

Cerveceria Andina

Cia. Ecuatoriana de Caucho, ERCO
Ecuatoriana de Artefactos, ECASA
Fébrica de Tejidos La Internacional
Hotel Colon Internacional

Lab. Ind. Farmacéuticos Ecuato., LIFE
Maquinas de Comercio, MACOSA
Supermercados La Favorita
Textiles Nacionales S.A., TENASA

COFIEC
Financiera Andina, FINANDES
Financiera Nacional, FINANSA

1

Para Quito los datos son de 1980; para Guayaquil son de 1979.
FUENTES: “Informes y Memoria Anual 1980", Bolsa de Valores de Quito, C.A.;
“informes y Estados Financieros al 31 de diciembre de 1979", Bolsa de Valores de Gua-

yaquiil, C.A.

ELABORACION: Asesoria de la Gerencia de Estudios Monetarios, Banco Central del
Ecuador.

7 s“informe de Labores de Agosto de 1979-1980' Superintendencia de Compaiiias,

Quito, Cuadros 14 y 15.

“ampliardn Mercados de Valores', EI Comercio, miércoles 22 de abril de 1981,

Ao LXXVI. No. 27.870, pagina 1.
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Existen varios factores que influyen para que la oferta de ac-
ciones sea tan reducida. Primeramente, es mas econ6mico para las
empresas financiar su crecimiento mediante endeudamiento que
por medio de la emision de acciones. Debido a que la Ley de Im-
puesto a la Renta del pais permite que empresas deduzcan de sus
impuestos “los intereses de deudas contraidas con motivo del giro
de un negocio”? el costo de la deuda de mas de cinco afios no es
15 por ciento sino 7.5 por ciento anual'®. Es mds, la alta tasa de
inflacion del pais hace del endeudamiento una alternativa no so6lo
gratuita sino subsidiada en términos reales. En comparacion, el
costo (explicito o implicito) de capital social es, en promedio para
todas las compafiias anonimas del pais, el 41.4 por ciento anual?.

Otro factor detras de la escasa oferta de acciones e¢n el merca-
do es la estructura de propiedad de las empresas del pais que per-
manece bastante cerrada. Aunque desde 1975 ha habido una ten-
dencia a abrir las empresas a mas accionistas, 1a apertura no ha sido
muy significativa: mientras en 1975 habia un promedio de 8.3
accionistas por compaiiia andonima, en 1978 el promedio era de
11.012,

Ademas, las pocas compaiiias de capital abierto que existen
no tienen ninguna obligacidn legal o incentivo econdmico para co-
tizar sus acciones en bolsa. Esta seria falta de normalizacién legal
es la principal causa del hecho de que solo el 8 por ciento de las ac-

ciones de empresa se negocian en bolsal 3. La falta de legislaciéon

9 “La Ley de Impuesto a la Renta”, Quito, actualizada a febrero de 1981, pagina
26, Art. 39.

10 Este resultado se obtiene si se considera gue la tasa de imposicion marginal mds

alta es del 50 por ciento. Siseasume que las sociedades anonimas del pais es-
tan en este nivel de imposicion, esu implica yue pueden deducir de sus impuestos
el 50 por ciento de sus gastos de interés. El cdlcuio seria el siguiente:

C = Costo de deuda después de impuestos

DI
C = Costo de la deuda antes de impuestos —150/0
Al
t = tasa impositiva = 500/0
C = C x (I-t)
{n]] Al
= 150/0 x (.50)
- 7,50/0
11 La rentabilidad promedio sobre el capital pagado de las compafias anénimas ecua-

torianas para 1979 fue 41.40/0. (““Informe de Labores Agosto 1979-1980", Su-
perintendencia de Compafijas, Quito, Cuadro 15). Este es el costo de obtener
nuevo capital social (*‘cost of Equity’’) aunque la empresa no distribuye la totali-
dad de sus utilidades como dividendos, ya que el costo se define como la cantidad
de utilidad neta por accion de capital que la empresa debe mantener para no diluir
su rclacién utilidades-acciones en circulacion (“Techniques of Financial Analysis',
de Erich A. Helfert, Richard Irwin, inc.; Homewood, Ilinois; Fourth Edition,
1977, p4gs. 191-195).

12 “Informe de Labores de Agosto 1979-1980', Superintendencia de Compafiias,
1980, Cuadro 13.

13 Ver nota 8.
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también tiene sus efectos sobre la demanda de acciones, como se
discutird en la proxima seccién, ya que el comprador-inversionista
no siempre puede disponer de informacion completa o confiable.

Un reciente estudio del mercado de valores argentino encon-
tro varios factores que incidian en la reducida oferta de acciones
en bolsa, algunos de ellos similares a los discutidos aqui para el ca-
so ecuatoriano. El estudio encontro, por ejemplo, que a las com-
pafiias andnimas argentinas no les interesaba cotizar en bolsa por-
que eran de estructura cerrada; se resistian a las formas de control
impuestas por la Bolsa y Comisién Nacional de Valores (exhibicion
de libros, inspeccidn, etc.); y preferian el endeudamiento a la emi-
sibn de mas acciones ya que la alta inflacidén hacfa del endeuda-
miento una alternativa gratuita'*. Ademas, el estudio econtrd que
no habia mayor oferta de acciones por ¢l horizonte limitado para
las inversiones productivas que tenfan las empresas. Es decir, la
falta de confianza en la economia y de vision de largo plazo de los
industriales se manifestaba en una falta de inversiones a largo pla-
Z0.

Sin embargo, cabe mencionar que en el Ecuador no existe el
desincentivo a la oferta de acciones que existe en algunos paises
industrializados: el impuesto a la capitalizacion de compafiias an6-
nimas. El impuesto y varios timbres, a la constitucion y aumentos
de capital existian en el Ecuador hasta agosto de 1975 en que fue-
ron derogados mediante Decreto 73315,

IV LA DEMANDA DE VALORES

Analizada la situacion de la oferta de valores en el Ecuador,
se debe examinar el otro aspecto del mercado, la demanda. La de-
manda de valores en el Ecuador, como en otros mercados, es deter-
minada por varios factores. El determinante principal es la com-
paracion por parte de cada inversor de la relacion rendimiento-
riesgo de los varios valores ofrecidos en el mercado. Ademas, exis-
ten otros factores que establecen la demanda de valores. Algunos
de ellos, que también se discutirdn en esta seccion, son la existen-
cia de instituciones inversionistas, los participantes mdis importan-
tes en cualquier mercado; la cantidad y confiabilidad de la infor-

14 “por qué 100 Empresas Lideres No Cotizan en Bolsa. . .?, Fundacién de Investiga-
ciones Econémicas Latinoamericanas, Buenos Aires, Marzo de 1977, paginas 64-
67.

15 Decreto 733 del 22 de agosto de 1975, publicado en el Registro Oficial No, 878
del 29 de agosto de 1975.
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macion disponible para el publico inversionista; y la existencia de
incentivos o desincentivos especiales en el mercado particular.

A. La curva de rendimientos del mercado ecuatoriano

El principal determinante de la demanda de valores en un
mercado esti dado por la interrelacion entre los deseos de los
inversionistas y las caracteristicas de rendimiento y riesgo que pre-
sentan los varios tipos de titulos ofrecidos. Cada inversionista bus-
ca obtener el maximo rendimiento posible con el minimo de ries-
go. El riesgo, por lo tanto, influye en la demanda de valores.

La teoria financiera habla de cuatro tipos basicos de riesgo: el
riesgo de incumplimiento de pago (“‘default risk™), el riesgo de la
tasa de interés, el riesgo de liquidez, y el riesgo del poder de adqui-
sicion®. Fl riesgo de incumplimiento de pago, como se menciond
en secciones anteriores, se refiere al riesgo de que el emisor del
titulo no pague el monto del principal segin el plan acordado. El
riesgo de la tasa de interés se refiere a la variacion en el precio de
un titulo de renta fija causado por un cambio en las tasas de inte-
rés del mercado. Ya que en un titulo de largo plazo una importan-
te parte de su rendimiento total se debe a ingresos por intereses,
una fluctuacidn en la tasa de interés tiene importantes repercusio-
nes en el precio.

El tercer tipo de riesgo, el riesgo de liquidez, se refiere a la ha-
bilidad de colocar un tftulo en el mercado sccundario. Si un ti-
tulo es de una empresa poco conocida, o por alguna otra razén no
goza de un mercado secundario amplio, tendria que venderse con
un fuerte descuento si fuera necesario hacerlo antes de su plazo de
vencimiento. Por Gltimo, el riesgo de poder de adquisicidn se re-
fiere al riesgo de que la inflacion reduzca el poder de compra de un
monto fijo de dinero. Este riesgo estd presente cuando el rendi-
miento de un titulo no compensa la tasa inflacionaria.

Todos estos riesgos se magnifican, en mayor o menor grado,
segan el plazo del titulo. Mientras mis largo es el plazo del titulo,
es logico esperar que tenga mas riesgo de incumplimiento de pago,
mias riesgo de la tasa de interés, mas riesgo de liquidez, y, en un
ambiente inflacionario, mas riesgo de poder de adquisicion. Por
esta razbén se puede esperar que los titulos de mas largo plazo, que
tienen mas riesgo, ofrezcan mayores rendimientos. Esta relacion

16 “Financial Management: Theory and Practice’, por Eugene F. Brigham: The Dry-
den Press, Inc.; Hinsdale, Ilinois: 1977, pags. 233-235.
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rendimiento-plazo, donde el plazo representa el riesgo, tenderfa a
ser positiva en casos normales. Teodricamente, entonces, la grafica
explicativa de la relacion rendimiento-plazo (riesgo) tendria una
inclinacion hacia arriba. Esta grifica se denomina la “curva de
rendimicntos” (“yield curve™)' 7.

Utilizando los titulos y rendimientos efectivos actualmente
autorizados para ¢l mercado del pais (Cuadro 4), se pucde obtener
la curva de rendimientos vigente (Cuadro 5). Esta curva es parti-
cularmente Gtil para analizar las distorsiones en la demanda de va-
lores en el mercado ecuatoriano.

La forma de la curva, y los puntos fuera de ella, permiten ad-
vertir que en el mercado ccuatoriano no existe una relacion diree-
ta y positiva entre el rendimiento y el riesgo del titulo, en cste ca-
so representado por el plazo. En vez de ser una curva ascendente,
¢s una curva que primero desciende bruscamente, es decir castiga
al inversionista que se arriesga mas, y luego asciende. La forma se
explica al considerar que la estructura de tasas de interés del pais
permite mayores rendimientos nominales a los titulos del sector
pablico, y que, ademis, las leyes ccuatorianas los exonera de im-
puestos y timbres.

La curva de rendimientos ayuda a explicar, entonces, algunas
de las tendencias ya observadas en ¢l mercado de valores. Prime-
ramente, la preferencia por titulos de corto plazo se explica ya que
la estructura de tasas de interés del pafs castiga al inversionista que
s¢ arriesga invirtiendo a mas largo plazo. T.a curva muestra que pa-
ra poder obtener mayor rendimiento que el 14 por ciento que
ofrecen los Bonos de Estabilizacion de un afio plazo, ¢l inversionis-
ta tiene que invertir en Bonos del Estado de diez afios plazo que
rinden 15 por ciento anual. Para el inversionista, entonces, la deci-
sion se convierte en invertir a un afio o a diez afios plazo. Dado el
pequeflisimo castigo en rendimiento que debe aceptar ¢l inversio-
nista que invierte a corto plazo, es racional esperar que prefiera el
Bono de Estabilizacion.

17 En general, los determinantes de que las tasas de instrumentos de largo plazo sean
superiores o inferiores a aquellas de instrumento de corto plazo son tres: las prefe-
rencias de riesgo del pGblico, es decir cuanto riesgo le interesa al pUblico aceptar;
las condiciones de oferta y demanda de titulos; y las expectativas sobre las tasas
de interés a futuro. Se supone en el caso expuesto que el piublico prefiere aceptar
el menor riesgo posible, que existen iguales condiciones de oferta y demanda para
titulos de todo plazo, y que se espera que las tasas de interés permanezcan esta-
bies a futuro.
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CUADROC 4

RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE LOS TITULOS DE RENTA FUA
AUTORIZADOS PARA OFRECERSE EN EL MERCADO DE
VALORES ECUATORIANO, 1981

TITULO Rendimiento Impuestos Timbres Rendimiento
Legal Efectivo®
A. Corto Plazo
Bonos de Estabil. (1 afio) 14 op - - 14.0 o0
Acept. Bancarias (270 dias) 9 op — 9.0 o0
Certif, Financieros (1 ano) 10 op 8 o/o sobre rend. - 9.8 ofpo
de 71/2 of0
B. Mediano Plazo
Obligaciones (2 afios) 12 op0 8 o/ 0.4 op 11.0 opo
Certif. F'inanc. (3 afos) 13 oo 8 ofo sobre rend.
de 7 1/2 ofo 12.6 op
C. Largo Plazo
Obligaciones (10 anos) 12 ot 8 op 04 o0 11.0 op
Céd. Hipot. (10 anos) 15 op 8 o/ 0.5 oo 13.7 opo
Bonos de Garantia (10 afos) 15 op 8 op0 04 oo 13.7 op
Bonos del Estado (5 y 10 afios) 15 op - 15.0 oo

1 Se calcula de |la siguiente manera:

RE = Rendimiento ¢fectivo

RL = Rendimiento legal

t = Tasa impositiva = i i

i = Impuesto sobre 10s intereses percibidos por el inversor
ti == Timbres sobre la negociacion del titulo

RE = RL x (1-t)

FUENTES: Cuadro 2.

“‘Ley de Timbres, Tasas Postales v Telegrdficas', Corporacién de Estudios y Publicacio-
nes, actualizado a abril de 1980, Art. 41.
‘“t ey de Impuesto a ia Renta', Corporacion de Estudios y Publicaciones, actualizado a

febrero de 1981".

ELABORACION: Asesoria de la Gerencia de Estudios Monetarios, Banco Central del

Ecuador.
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CUADRO 5

CURVA DE RENDIMIENTOS PARA EL
MERCADO ECUATORIANO, 1981

17 |

16

BEs (5 afios) BEs (10 aftos)

14 }
134
12

11 ¢

RENDIMIENTO ANUAL EFECTIVO, O/o (NETO DE IMPUESTO Y TIMBRES)

b
3

‘ s
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 Anos
a vencimiento

CODIGO:BEz = Bonos de Estabilizacién Monetaria
CF = Certificados Financieros
AB = Aceptaciones Bancarias
Ob =  Obligaciones
BEs — Bonos del Estado
CH = Cédulas Hipotecarias
B8G = Bonos de Garantia

NOTA: Para poder comparar {os varios titulos, se asume que todos tienen iguales ca-
racteristicas de riesgo de incumplimiento de pago y de liquidez. Los Gnicos
riesgos que varian son los de tasa de interés y de poder de adquisicién que se
supone varian directamente con el plazo del titulo.

FUENTE: Cuadro 4

ELABORACION: Asesoria de la Gerencia de Estudios Monetarios, Banco Central.
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La curva también ayuda a explicar porqué hay una marcada
preferencia por titulos del sector pablico. Ademds de que en algu-
nos casos pueden ofrecer rendimientos nominales mayores, los ti-
tulos del sector publico gozan de exencion de todo impuesto y
timbre. Esto les permite ofrecer mayores rendimientos efectivos
que otros titulos del mismo plazo de vencimiento. Por ejemplo, se
puede observar que Bonos del Estado de diez afios ofrecen aproxi-
madamente dos puntos y medio mds de rendimiento que Cédulas
Hipotecarias. Asi mismo, los Bonos de Estabilizaciéon de un afio
plazo ofrecen casi cuatro puntos mds de rendimiento que Certifica-
dos Financieros de un afio plazo.

La ultima tendencia que se puede explicar con esta curva de
rendimientos es la poca negociacion de titulos de plazos mayor a
diez afios. Como se puede apreciar, la curva alcanza su méximo
rendimiento efectivo para titulos del Estado de diez afos plazo.
Por 1o tanto, un inversionista no tiene ningiin incentivo para adqui-
rir titulos de plazos mayores a diez afios. Es mdas, como no hay
una expresa prohibicion, el Estado puede ofrecer titulos con el
maximo de rendimiento a plazos inferiores a diez afios. Una ofer-
ta de titulos del Estado de menor plazo, entonces, reduciria atin
mds el horizonte del inversionista. Esto se puede observar en el
Cuadro 5 que muestra también la curva de rendimientos en el caso
de que el Gobierno ofrezca bonos del Estado a cinco afios plazo.

B. Los inversionistas institucionales

Otro factor decisivo en la demanda de valores en un mercado
es la presencia de inversionistas institucionales. Como estos inver-
sionistas son considerados los mds fuertes en el mercado, cabe ana-
lizar hacia donde pueden dirigir sus fondos. El Cuadro 6 resume la
demanda de valores legalmente autorizada hasta el momento para
los inversionistas institucionales més importantes del pais. Este
cuadro ayuda a detectar algunos de los problemas en la demanda
de valores.

Primeramente, se puede observar que la mayor parte de los
recursos de estos inversores estd legalmente dirigido a titulos de
renta fija de largo plazo, es decir de plazos de mas de cinco afios.
Algunas de estas inversiones, en titulos del sector publico, tiencn
caracter de obligatorio. Sin embargo, como ya s¢ mencion0 ante-
riormente, un reducido volumen de estos recursos s¢ colocan a pla-
zos de mas de diez afios. Cabe mencionar también que, aunque la
adquisicon de Bonos del Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV)
y Titulos de la Corporacion Financiera Nacional (CFN) es obliga-
toria para algunas instituciones, éstos nunca se han negociado en
las Bolsas.
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En segundo lugar, se puede notar que, en general, estas insti-
tuciones no pueden participar en el mercado de acciones. El Insti-
tuto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) si puede hacerlo pero
s0lo hasta el 2 por ciento de sus inversiones! &, Este relativo aban-
dono del mercado de titulos de renta variable por parte de las ins-
tituciones ayuda a explicar porqué en 1980 el 99.8 por ciento de
las opcracioncs dc Bolsa fucron cn titulos dc renta fija.

Ciertas evidencias, ademds, sefialan que algunos de estos
inversores institucionales estdn sufriendo de determinada debilidad
que estd limitando su capacidad de ingresar al mercado de valores.
Las compaififas de seguros, por ejemplo, han experimentado en sus
reservas una tasa de crecimiento compuesta anual de apenas 12.6
por ciento en términos nominales desde 1970 a 19791°. En tér-
minos reales, el crecimiento acumulativo anual fuc - 0.1 por cien-
to. Esta falta de crecimiento de las reservas, y la obligatoriedad de
invertir en Bonos del Estado y Tftulos de la CFN, sin duda han
contribuido a que las compafiias de seguros pierdan fuerza en el
mercado de valores.

Otra muestra de debilitamiento de la presencia de los inverso-
res institucionales en el mercado de valores es la negligencia por el
IESS del mercado accionario. A pesar de que s uno de los pocos
inversores institucionales que puedan participar activamente en el
mercado accionario, sus inversiones en acciones decrecio en térmi-
nos reales a un ritmo anual de - 0.8 por ciento?®. Esto se debe a
la reforma al Reglamento General de Inversiones de febrero de
197921 que limit6 las inversiones del IESS en acciones al 2 por
ciento del volumen total de inversiones, y que desde ¢l afo de
1974 se ha registrado un limitado interés en acciones??2.

C. Informacion disponible para el pablico inversionista

La cantidad y calidad de informacién de que dispone el inver-
sionista potencial es otro determinante importante de la demanda
de valores en un mercado. Elinversionista no séio necesita contar
con la informacion financiera apropiada antes de arriesgar su capi-

18 ““Reglamentos y Normas del Seguro Social” Tomo |, Instituto Nacional de Previ-
sidbn, Quito: Tercera Edicién, 1970, pdginas 14-16.

19 “Memorla 1979" Superintendencla de Bancos, Junio 1980, paginas 269, 270.

20 “Balances Generales al 31 de diciembre™ |ESS, 1970-1979.

21 Mediante Resolucién No. 328 del Consejo Superior del IESS de fecha 12 de fe-
brero de 1979,
22 Ver nota 20.
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tal, sino que también necesita confiar que esa informacion esté de
acuerdo con las regulaciones de una entidad reguladora indepen-
diente y, por lo tanto, refleja el verdadero estado financiero de la
empresa en cuestion. En ¢l Ecuador existen serios defectos en am-
bas partes.

Primeramente, en el Ecuador no existe una disposicion legal
que obligue a las sociedades an6nimas a presentar informacién fi-
nanciera completa al publico inversionista, que no sean ya accio-
nistas u obligacionistas de la entidad, atin en el caso de que la em-
presa esté ofreciendo algiin titulo en el mercado. En el caso de so-
ciedades anénimas controladas por la Supcrintendencia de Bancos,
como son bancos privados, compaiiias financieras, compaiiias de
seguros y de reaseguros, el piblico tiene acceso a los balances gene-
rales que no s6lo deben ser publicados en la memoria anual del Su-
perintendente, sino que también debe publicarse en la prensa na-
cional cuatro veces al afio?3. Este no es el caso para las sociedades
anonimas que son controladas por la Superintendencia de Compa-
fifas. El inversionista interesado en invertir en alguna sociedad
anonima industrial o comercial no tiene acceso a ninguna informa-
cibn que la empresa presentara a la Superintendencia.

Actualmente la Superintendencia de Compaiiias exige infor-
macion anual de cada compafiia constituida que esté bajo su con-
trol. Ademas de recibir el Balance General Anual, la Superinten-
dencia de Compafifas recibe el Estado de la Cuenta Pérdidas y Ga-
nancias, las memorias e informes, 1a nédmina de los administrado-
res (con nacionalidad), el informe de los comisarios, el Movimien-
to Financiero de Bienes y Servicios, el programa anual de inver-
sion, el nimero de personal ocupado y las remuneraciones paga-
das®* . Asf mismo, la Superintendencia de Bancos dispone de in-
formacion Gtil para el inversionista como los Balances Generales,
“un estado de las entradas y los gastos, y de las ganancias y las pér-
didas”?>, Este estado también indica como se distribuyeron las
utilidades netas, las que se pusieron en las varias cuentas de reser-
va y el monto y el porcentaje de los dividendos declarados. Acce-
so a esta informacion, en parte o en su totalidad, podria ser muy
util para el inversor.

El segundo problema que se manifiesta en el pais en cuanto

23 ‘‘Ley General de Bancos'!, Corporacidén de Estudios y Publicaciones, actualizado a
enero de 1981, Arts. 36, 90.
24 “Ley de Compafnias"”, Corporacién de Estudios y Publicaciones, actualizado a

enero de 1981, Art. 20; “Instructivo para llenar el Formulario de Estados Finan-
cieros y Anexos’, Superintendencia de Companias, Quito: abril de 1981.
25 ‘“‘Ley General de Bancos'’, Art. 92.
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a la informacion disponible para el inversionista, es la limitada con-
fiabilidad de ella. Por esta dificultad, el problema de informacion
no se resolveria simplemente aumentando la cantidad disponible.
Aunque en la actualidad existen disposiciones generales obligato-
rias para presentar los estados financieros (como en la seccién VI
de 1a Ley de Compafiias), no existe un manual de pricticas conta-
bles, con cardcter obligatorio, a nivel nacional. Es mds, ninguna
sociedad anonima establecida en el pais tiene la obligacion de pre-
sentar el informe objetivo e imparcial de un auditor externo; a
bancos solo se 1a exige tener un auditor interno y a las demds so-
ciedades anénimas s6lo un comisario?®.

El manual de prdcticas contables deberia ser una coleccion
de resoluciones de algin organo regulador, que constantemente
csté revisando y actualizando las pricticas contables con el obje-
to de normar la informacion suministrada a las entidades estatales
y al sector pblico. De esta manera se eliminarfan los casos, que si
se han dado, de que empresas presenten estados financieros distin-
tos a las varias entidades estatales (Ministerio de Finanzas, Super-
intendencia de Compafifas), lo que resta confiabilidad a la infor-
macidon que obtiene el inversionista.

D. Incentivos y desincentivos especiales

Otro factor importante en la determinacién de la demanda de
valores es la existencia de incentivos y desincentivos a la demanda.
Estos usualmente toman la forma de un tratamiento tributario pre-
ferencial o discriminatorio. En el Ecuador existen tres mecanis-
mos de incentivo, todos esquemas tributarios, que dirigen la de-
manda de valores hacia ciertos tipos de titulos, y, por definicion,
lo distancian de otros.

En primer lugar, el Estado ecuatoriano ha usado conciente-
mente el sistema tributario para orientar la demanda hacia sus tftu-
los mediante la exoneracion total de impuestos a la renta sobre los
intereses percibidos, ademas de la exoneracion de pago de timbres
por la negociacién de sus titulos, que debe pagar el comprador-in-
versionista®??. Este mecanismo, usado exitosamente por muchos
Estados del mundo, no sblo crea una demanda para los titulos del
Estado, sino que también le permite al Estado abaratar los costos

26 ey General de Bancos", Art. 102, “Ley de Compafias’, Art. 316.

27 “|_ey de Impuesto a la Renta”, Art. 38, literal 11); “Ley de Timbres y de Tasas
Postales y Telegraficas”, *“‘Corporacion de Estudios y Publicaclones, actualizado a

abril de 1980, Art. 42, literal IV,
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de servicio de la deuda interna, ya que dada una igualdad de condi-
ciones, puede ofrecer titulos a tasas de interés inferiores a otros ti-
tulos cuya renta es imponible.

El sistema ecuatoriano, en segundo lugar, concede ¢l incenti-
vo de imposicion parcial a las rentas de ciertos otros titulos. Co-
mo se puede observar en el Cuadro 4, la renta de Certificados Fi-
nancieros solo paga 8 por ciento por impuestos, y Unicamente so-
bre ¢l rendimiento mayor a 7.5 por ciento anual. Ademis, existe
otro grupo de titulos de renta fija (Obligaciones, Cédulas Hipote-
carias y Bonos de Garantia) cuya renta paga solamente ¢l 8 por
ciento por impuestos.

Estos incentivos tributarios, de exencion total y parcial de
impucstos a la renta, dirigen la demanda hacia titulos de renta fija
y los distancian de los titulos de renta variable, o acciones. Los ti-
tulos de renta variable forman el tercer nivel de este sistema de
incentivos tributarios ya que pagan todo el impuesto correspon-
diente sin ninguna exencioén. Es més, la Ley ecuatoriana impone
una carga tributaria a las acciones del 50 por ciento de su rendi-
miento, y de casi el 70 por ciento de su rendimiento si las acciones
fueran vendidas con una ganancia. Esta carga impositiva se desglo-
sa de la siguiente manera: la empresa que, paga un 20 por ciento so-
bre las utilidades distribuidas; el inversionista, que recibe los divi-
dendos paga hasta un 30 por ciento; y, si existen ganancias de capi-
tal sobre la venta de las acciones, el vendedor,que debe pagar un
18 por ciento mas?8 . Este esquema implica que, suponiendo que
¢l 100 por ciento de las utilidades de una empresa son distribuidas
a sus accionistas, éstos tendrian un retorno a su inversidén de sélo
¢l 20.7 por ciento anual?®. Si la empresa distribuye ¢l 80 por
ciento de sus utilidades, el retorno a los accionistas seria apenas el
16.6 por ciento anual. Estos bajos rendimientos influyen ¢n la re-
ducida demanda por acciones.

Por ultimo, debe mencionarse la existencia en el pais de un
desincentivo a la compra de acciones que es muy comun en otros
paises: la doble imposicion a las utilidades empresariales que son
distribuidas en forma de dividendos. En el Ecuador las utilidades
distribuidas pagan hasta el 50 por ciento en impuestos: 20 por
ciento la empresa y hasta 30 por ciento el accionista. Esto crea un
fuerte desaliento al accionista potencial.

28 “l.a LLey de Impuesto a la Renta'’, Arts. 35, 63, 64, 66, 74; ““Reglamento de la
Ley de impuesto a la Renta’, Art. 48.

29 Usando la cifra de 1979 de que, en promedio, las empresas obtuvieron una renta-
bilidad de 41.4 por ciento sobre el capital pagado. Ver nota 11.
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V RESUMEN DE LOS PROBLEMAS Y CONCLUSIONES

Este estudio empezo con un andlisis de la estructura del mer-
cado de valores ccuatoriano para determinar las tendencias que
exhibia el mercado y procedi6 a analizar las tendencias. El propo-
sito fue buscar los problemas cstructurales del mercado ecuatoria-
no que estaban causando las tendencias exhibidas. A continua-
cion se presenta, en forma resumida, los problemas principales que
estan afectando tanto la oferta como la demanda de valores.

En cuanto a la oferta de valores en el pais, se encontraron va-
rios problemas:

a.  Solo existe un titulo de renta fija que legalmente pucde ofre-
cerse a plazos mayores a diez anios, Cédulas Hipotecarias. Sin
embargo, estos titulos, que pueden ofrecerse hasta 50 anos
plazo, no se han negociado en los Gltimos anos a plazos ma-
yores de diez afios. Por lo tanto. ¢l mercado no ofrece un ti-
tulo para el inversor institucional que desee, y pucda, invertir
a plazos de 20 0 30 anos.

b, No existe la demanda que incentive a ofertar titulos a plazos
mayores a diez aflos ya que la tasa de interés maxima, de 15
por ciento anual, se¢ nivela en ese plazo. Es decir, la tasa ma-
xima es la misma para cualquier titulo de dicz afios o mds de
plazo. El inversionista nacional, en estas circunstancias, pre-
fiere ¢l plazo mas corto, el de dicz afios.

¢.  La estructura de tasas de interés del Ecuador no permite re-
conocer un premio por riesgos adicionales a un titulo cuyo
plazo sca similar al de otio titulo pero cuyo riesgo sea ma-
yor. Ademds, la estructura de tasas de interés presenta casos
perversos en que los titulos que tienen mas ricsgo se ofertan
con menores rendimientos. Estos problemas obligan al inver-
sionista racional a escoger los titulos de menor ricsgo, los del
Estado.

d. La estructura de tasas de interés del pais no es lo suficicnte-
mente flexible para permitir que los titulos de renta fija
ofrezcan rendimientos reales positivos en tiempos de alta in-
tlacion. Esto ha causado una resistencia por parte de los in-
versionistas a comprar titulos de renta fija, lo que ha incidido
en precios bajos para estos titulos y, por lo tanto, en la oferta
baja.

e.  El nimero de sociedades anonimas inscritas para negociar sus
acciones en las Bolsas es bastante reducido. Estdn inscritas
apenas 21 de 2.685 compaiiias an6nimas, 5 de 27 bancos y 3
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de 9 financieras.

Se estima que apenas el 8 por ciento de las acciones de em-
presas se negocian por las Bolsas.

En el Ecuador es bastante mas econdmico para las empresas
financiar su crecimiento mediante endeudamiento que me-
diante la emision de acciones. Es mas, en tiempos de alta in-
flacion como los actuales, la alternativa de endeudamiento es
gratuita o subsidiada.

La estructura de propiedad de las empresas del pais perma-
nece bastante cerrada. Aunque ha habido una tendencia des-
de 1975 a abrir las empresas a mas accionistas, la apertura ha
sido minima: mientras en 1975 habia un promedio de 8.3 ac-
cionistas por compafifa andénima, en 1978 el promedio era
11.0.

No existe ninguna legislacidon que incentive la apertura de so-
ciedades anonimas y la negociacidon de las acciones por la Bol-
sa.

En lo que se refiere a la demanda de valores, se puede desta-

car lo siguiente:

a.

La estructura de tasas de interés del pais, y las exenciones de
impuestos y timbres para ciertos titulos, castiga con rendi-
mientos efectivos inferiores al inversionista que invierte a pla-
zos mayores a un afio. El principal causante de esta distor-
sion es el Bono de Estabilizaciobn Monetaria que, con un ren-
dimiento efectivo autorizado de 14 por ciento anual, sobre-
pasa a todo otro titulo de renta fija con la excepcion de Bo-
nos del Estado.

La Junta Monetaria fija los rendimientos en términos nomi-
nales pero el mercado escoge entre los tftulos tomando en
cuenta rendimientos efectivos, los rendimientos netos de im-
puestos y timbres. Esto lleva a una competencia injusta entre
titulos del sector publico y aquellos del sector privado ya que
cuando se fija la misma tasa nominal maxima a titulos de los
dos sectores, el rendimiento efectivo favorece a titulo del sec-
tor publico.

Hay una competencia injusta entre titulos de renta fija del
sector publico y del sector privado. Los inversionistas prefie-
ren los valores del sector pablico ya que éstos ofrecen no soélo
mayores rendimientos efectivos sino también menor riesgo.
El rendimiento es mayor en un 20 - 40 por ciento.

La estructura de tasas de interés vigente no permite que titu-
los del sector privado, que tienen mayor riesgo, ofrezcan ma-
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yores rendimientos para compensar el riesgo. Si pudieran
ofertar mayores rendimientos, mediante la autorizacion de ta-
sas superiores para titulos del sector privado o la legislacion
de “spreads”, entonces si se pudiera ofrecer al publico inver-
sionista una auténtica, y justa, alternativa: titulos del sector
pablico con menor rendimiento pero de menor riesgo, o titu-
los del sector privado de mayor rendimiento pero también de
mayor riesgo.

e. Ya que el mdximo rendimiento efectivo en titulos de renta fi-
ja se alcanza con titulos de diez afios plazo, un inversionista
no tiene ningin incentivo para invertir en titulos de més largo
plazo. Por lo tanto, el mercado de valores ecuatoriano tiene
muy poca profundidad.

f. No existen muchos inversionistas institucionales fuertes en el
mercado ecuatoriano, es decir instituciones que se caracteri-
cen por ingresos inmediatos y egresos a muy largo plazo.

g. La mayor parte de los recursos de los inversores instituciona-
les estan legalmente dirigidos a titulos de renta fija de largo
plazo. Sin embargo, el mercado ni ofrece ni da incentivos
(mediante mayores rendimientos) para que estos inversores
inviertan a plazos mds largos, a pesar de estar en capacidad de
hacerlo.

h. Estos inversores institucionales no pueden participar mayor-
mente en el mercado de acciones, lo que ayuda a explicar la
marginacion de éste. Si bien es cierto que algunas de estas
instituciones deben manejarse con el miximo de seguridad
para sus fondos, no es necesario eliminarlos del mercado ac-
cionario. Se podria legislar su participacion en el mercado ac-
cionario, eliminando cualquier comportamiento especulativo,
indicando que solo pueden invertir en las acciones de las em-
presas mds conocidas, més fuertes financieramente y que pa-
guen dividendos consistentemente, las llamadas “blue chip
stocks”.

i.  Hay evidencias de un debilitamiento de las compafifas de se-
guros como inversionistas institucionales. Se debe investigar
la razon de ésto.

j. Hacen falta instituciones inversoras que puedan invertir asu-
miendo varios niveles distintos de riesgo.

k. La cantidad de informacién disponible para el publico inver-
sionista es bastante deficiente actualmente. No existen dispo-
siciones legales que obliguen a las sociedades an6nimas a pre-
sentar informacion financiera completa al publico inversionis-
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ta alin en el caso de que estén ofreciendo algan titulo parala
venta en el mercado.

Ademids, la poca informacion que si es disponible es poco
confiable ya que no existe un tinico formulario, un organismo
regulador, un manual de précticas contables autorizadas y la
obligatoriedad de presentar un informe de un auditor externo
que regulen la presentacion de estados financicros a las varias
entidades estatales y al publico inversionista. Ademds, no
existe la facultad legal para quc las varias entidades estatales
puedan cruzar libremente entre ellas la informacion de las
miultiples empresas del pafs. Lo que se busca cs proteger los
intereses del pablico y del Gobierno, cvitando que se repitan
casos cn que empresas presentan estados financieros distintos
a diferentes personas o entidades.

El sistema de incentivos tributarios del pais para guiar la de-
manda de valores ecuatoriana es de tres niveles: total exen-
cion de impuesto a la renta para titulos del Estado; exencion
parcial para los otros titulos de renta fija; e imposiciéon com-
pleta a los titulos de renta variable, o acciones. Entonces a la
vez que el sistema favorece inversiones en titulos de renta fija
del Estado, discrimina en contra de acciones.

Ademas de discriminar tributariamente en contra de acciones,
la Ley ecuatoriana le imponce una carga bastante alta. Entre
el impuesto a la renta y de ganancias de capital, las acciones
tienen una carga tributaria de cerca del 70 por ciento de su
renndimiento.

En el Ecuador existe otro desincentivo a la compra de accio-
nes: la doble imposicidn a las utilidades distribuidas pagan
hasta el 50 por ciento de impuestos (20 por ciento 1a empresa
y hasta 30 por ciento el accionista) mientras que las utilida-
des no distribuidas pagan solo el 20 por ciento.

VI RECOMENDACIONES.- ALGUNAS MEDIDAS PARA
DESARROLLAR EL MERCADO DE VALORES

Como se menciond al inicio de este estudio, el Ecuador se¢ ¢n-

cuentra en un quinquenio cuyo Plan de Desarrollo intenta hacer
grandes transformaciones estructurales, transformaciones que re-
quieren de fuertes inversiones. Para lograr canalizar el ahorro in-
terno hacia estas inversiones se necesita de un mercado de valores
activo y eficaz. Esta necesidad, que el Plan de Desarrollo actual si-
tia como un objetivo, debe comenzar a desarrollarse inmediata-
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mente tomando las medidas necesarias para superar los problemas
estructurales del mercado de valores actual. Estas medidas se po-
drian tomar en tres etapas: acciones inmediatas, dentro del primer
afio, tendientes a eliminar los obsticulos principales al desarrollo
del mercado de valores; acciones a mediano plazo, afios 2 y 3, ten-
dientes a crear la infraestructura organizacional y legal; y acciones
a largo plazo, afios 4 y 5, tendientes a apoyar y dar profundidad al
mercado primario y secundario.

a.

1.

Acciones Inmediatas

Explorar la manera de reformar la Resolucion JM-052-BEM
del 1o. de abril de 1981 dictada por Junta Monetaria que au-
toriza al Banco Central a negociar Bonos de Estabilizacion
Monetaria de un afio plazo con un rendimiento efectivo del
14 por ciento anual. Como se puede observar en el Cuadro 5,
la negociacion de este titulo en estas condiciones distorsiona-
rd totalmente la relacion rendimiento-riesgo que representa la
curva de rendimientos y significard una mayor concentracion
de inversion en este instrumento de corto plazo.

Reglamentar la Resolucion No. 1.123-81 del 18 de marzo de
1981 de Junta Monetaria que revisd el sistema de tasas de in-
terés para que todo titulo que pague el 15 por ciento anual
sea de un plazo minimo de diez anos. Esta medida evitaria
que el Estado se apodere del mercado para titulos del sector
privado ofreciendo tftulos del 15 por ciento a plazos inferio-
res de los que pueden ofrecer éstos. El objeto es proteger al
mercado de una presencia masiva de titulos del Estado que
desalentaria la oferta de titulos del sector privado.

Permitir que titulos del sector privado, que no pueden com-
petir con los del Estado en cuanto a riesgo, compitan en
igualdad de condiciones en cuanto a rendimiento. Esta refor-
ma se haria autorizando a que las tasas maximas fijadas para
Bonos de Garantia y de Prenda y Cédulas Hipotecarias sean
tasas efectivas, o netas.

Abrir el mercado de valores para plazos mayores a diez afios
permitiendo que los varios titulos actualmente en existencia
se oferten a plazos mayores y sefialando rendimientos mayo-
res para éstos.

Aumentar la cantidad de informacién disponible para el in-
versionista potencial haciendo obligatorio ¢l suministro de
cierta informacion minima para empresas que quieran ofertar
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sus valores en el mercado. Ademas, se podria dar acceso al
publico a cierta informacidon minima que reciben las Super-
intendencias de Compaififas y de Bancos.

Incentivar la negociacion de titulos por las Bolsas organizadas
mediante algin incentivo fiscal. En México, por ejemplo, el
incentivo es la exoneracion del impuesto a las ganancias de
capital para titulos negociados por la Bolsa3®

Fomentar la oferta de acciones, por la Bolsa, usando algin in-
centivo fiscal como la exoneracion del impuesto a las ganan-
cias de capital mencionado en el punto anterior. Ademds, se
podria atar algunos beneficios estatales ya existentes a la
apertura de las sociedades anonimas. Esta medida ya estd
contemplada, por ejemplo, para los incentivos de fomento in-
dustrial. En el proyecto de nueva Ley de Fomento Indus-
trial, se establece como un criterio para conceder las distintas
clasificaciones,la democratizacion del capital de las empresas.
Se beneficiarian, por ejemplo, compafiias andnimas o de eco-
nomia mixta cuyo 60 por ciento, o mis, de su capital perte-
nezca a 100 o més accionistas quienes individualmente no po-
seen mas del 4 por ciento del capital social de la compa-
fifad?!.

Apoyar la demanda de acciones usando medidas como deduc-
ciones del impuesto a la renta de un porcentaje del valor que
el inversionista tenga en acciones®?. Ademais, se podria elimi-
nar o reducir las prohibiciones de invertir en acciones que ac-
tualmente estdn en vigencia para los inversionistas institucio-
nales.

Acciones a mediano plazo

Revisar el sistema de tasas de interés estableciendo una rela-
cibn positiva entre el rendimiento y el riesgo de los varios ti-
tulos que se pueden ofertar en el mercado de valores. El nue-
vo sistema podria establecer margenes (“spreads’) que los ti-

“El Panorama Actual del Mercado Mexicano de Valores”. Conferencia dictada por
el Lic. Stiverlo Aranda, Primer Vicepresidente de la Comision Nacional de Valores
de México, en el Seminario “Experiencias Latinoamericanas sobre el Desarrollo
del Mercado de Valores” organizado por la Superintendencia de Compafiias, Qui-
to, 21 de abril de 1981.

“proyecto de nueva Ley de Fomento Industrial’, Séptima Versidn, Abril de 1981.
(Documento reservado del Ministerio de Industrias, Comerclo e Integracién), pégl-
na 42.

Ver nota 30.
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33

tulos puedan ofrecer por riesgos adicionales, sean éstos debi-
do a plazos mayores o a la solidez financiera del emisor del ti-
tulo.

Explorar la manera de unificar o coordinar las actividades de
las dos Bolsas del pais para elevar a nivel nacional una infor-
macidén de Bolsa tnica o coordinada. Esta unificacion permi-
tiria mejorar las condiciones de negociacion de varios titulos
a nivel nacional, aumentar el nimero de participantes (com-
pradores y vendedores) en el mercado nacional; y llegar a pe-
quefias ciudades con una sdla informacion mediante interco-
nexion electronica.

Crear una “Comision Nacional de Valores”, que promocione,
vigile y controle la negociacion de valores a nivel nacional.
Entre sus funciones de regulador, este organismo tendria a su
cargo la regulacion de la cantidad y calidad de la informacion
disponible para el inversionista.

Reformar la Ley de Compafifas para que haya una mayor dis-
tincibn entre los beneficios de una compafia limitada y una
compafifa andénima, buscando que la concesion de los benefi-
cios para una compafifa anonima sea més selectiva. Asi, por
ejemplo, se podria exigir que para que una empresa mantenga
su clasificacion de compafifa an6nima, deberfa mantener un
mercado activo de sus acciones en las Bolsas del pafs.
Fomentar la oferta de acciones mediante la expedicion de
una Ley de Sociedades Andnimas de Capital Abicrto, cuya
administracidn estaria a cargo de la Comision de Valores, pa-
ra reglamentar los incentivos para este tipo de sociedades ano-

nimas. Brasil dispone de un modelo interesante para este tipo
de Ley33.

Acciones a largo plazo

Fomentar la creacidon de nuevos inversionistas institucionales
que puedan canalizar ahorros del publico hacia titulos de va-
rios niveles de riesgo. México y Brasil hicieron ésto mediante
la creacion de “Fondos™ que captan ahorros voluntarios, aho-

“E) Desarrollo del Mefcado de Valores Mobiliarios: La Experiencia del Brasil™,
conferencia dictada por el Dr. Francisco Gross, Director de la comisién de Valo-
res Moblliarios del Brasil, en el Seminario *Experiencias Latinoamericanas sobre
el Desarrollo del Mercado de Valores”, organizado por la Superintendencia de
Companias, Quito, 20 de abril de 1981.
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rros obligatorios y montos que el pablico puede dirigir a los
Fondos en vez de pagar impuestos al Fisco®#, y los dirigen
exclusivamente a inversiones en la Bolsa.

Fomentar la actividad dc instituciones en “hacer mercado”
para acciones. Esta actividad de “underwriting” es funda-
mental para estimular la oferta de valores.

Expedir una Ley de Fomento de Mercados de Capital, cuya
administracion estaria a cargo de la Comision Nacional de Va-
lores, para que organice el mercado y regule los varios incenti-
vos mencionados en los dos puntos anteriores y otros meca-
nismos que se crea conveniente cstablecer.

Crear lineas de crédito de Fondos Financieros para los bancos
que conceden crédito a inversores en el mercado, primario o
secundario,de valores.

Ver notas 30 y 33.



PROBLEMAS ESTRUCT. MERCADO VALORES ECUAT. 67

BIBLIOGRAFIA

Banco Central del Ecuador, “Memoria 1975, Quito.

Banco Central del Ecuador, “Boletin-Anuario No. 3, Quito,
1980.

Banco Central del Ecuador, “Vocabulario Explicativo Utilizado
en la Banca Central del Ecuador”, por el Dr. Gonzalo Muirra-
gui, Quito, 1980.

Bolsa de Valores de Guayaquil, C.A., “Informes y Estados Finan-
cieros al 31 de diciembre de 1979, Guayaquil, 1980.

Bolsa de Valores de Quito, C.A., “Inforines y Memoria Anual
1979”, Quito, 1980.

Bolsa de Valores de Quito C.A., “Informes y Memoria Anual
19807, Quito, 1981.

Bolsa de Valores de Quito, C.A., ““La Bolsa de Valores y el Mer-
cado de Capitales”, Quito, 1974.

Bolsa de Valores de Quito, C.A., “Boletin de la Bolsa de Valores
de Quito: Cotizacion del Dia”, Quito, 20 de abril de 1981.

Brigham, Eugene F., “Financial Management: Theory and Practi-
ce”’, The Dryden Press, Inc., Hinsdale, Illinois, 1977.

El Comercio, “Ampliardn Mercado de Valores”, Aiio LXXVI, No.
27.870, miércoles 22 de abril de 1981, primera pagina.

Conscjo Supcrior dcl Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social,
“Resolucion No. 328, Reformas al Reglamento General de
Inversiones”, Quito, 12 de febrero de 1979.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley del Seguro Social
Obligatorio”, Quito, mayo de 1977.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley de Compafifas”,
Quito, actualizado a enero de 1981.

Corporacién de Estudios y Publicaciones, “Ley de Impuesto a la
Renta y Reglamento’, Quito, actualizado a febrero de 1981.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley de Compaiiias Fi-
nancieras”, Quito, actualizado a septiembre de 1980.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley de Timbres, Tasas
Postales y Telegrificas”, Quito, actualizado a abril de 1980.



68 Econ. JUAN CARLOS PITARQUE

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley General de Ban-
cos”, Quito, actualizado a enero de 1981.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, “Ley General de Compa-
fifas de Seguros’, Quito, actualizado a septiembre de 1980.

Corporacion de Estudios y Publicaciones, ““Ley de Banco de la Vi-
vienda y Mutualistas”, Quito, actualizado a junio de 1980.

Corporacion Financiera Nacional, “Ley de la Corporaciéon Finan-
ciera Nacional™, Quito, 29 de diciembre de 1977.

Fundacion de Investigaciones Economicas Latinoamericanas, “Por
qué 100 Empresas Lideres No Cotizan en Bolsa . . .? por Ade-
la Elizalde, Alejandra de Irigaray, y Santiago Ardissone, Bue-
nos Aires, marzo de 1977.

Helfert, Erich A., “Techniques of Financial Analysis”, Richard D.
Irwin, Inc., Homewood, Illinois, Fourth Edition, 1977.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, “Nuestra Meta: Protec-
cion Integral del Hombre”, (Publicacion conmemorativa del
Cincuentenario del IESS), Quito, 1979.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, “Boletin-Estadistico:
1978, Quito, 1979.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, “Balances Generales al
31 de Diciembre”, 1970-1979.

Instituto Nacional de Prevision, Departamento de InvestigaciOn
Social y Publicaciones, “Reglamentos y Normas del Seguro
Social”, Tomo I, Quito, Tercera Edicion, 1970.

Junta Monetaria, ‘“‘Regulaciones Nos. 1123-81; 993-78; 755-75;
661-73; IM-052-BEM”, Quito.

Ministerio de Industrias, Comercio e Integracion, “Proyecto de
Nueva Ley de Fomento Industrial”’, (Documento reservado
del MICEI), Séptima Version, febrero de 1981.

Reptblica del Ecuador, “Plan Nacional de Desarrollo del Gobierno
Democritico, 1980-1984”, 1980.

Repiiblica del Ecuador, “Decreto No. 733" del 22 de agosto de
1975, publicado en el Registro Oficial No. 878 del 29 de
agosto de 1975.

Superintendencia de Bancos, “Memoria 1979”, Quito, Junio de
1980.

Superintendencia de Compaiiias, “Instructivo para Llenar el For-



PROBLEMAS ESTRUCT. MERCADO VALORES ECUAT. 69

mulario de Estados Financieros y Anexos”, Quito, abril de
1981.

Superintendencia de Compaifiias, “Informe de Labores, agosto
1979-1980°, Quito, 1980.

Superintendencia de Compaiiias, “El Desarrollo del Mercado de
Valores Mobiliarios: La Experiencia del Brasil”’, Conferencia
dictada por el Dr. Francisco Gross, Director de la Comision
de Valores Mobiliarios del Brasil, en el Seminario “Experien-
cias Latinoamericanas sobre el Desarrollo del Mercado de Va-

lores”, organizado por la Superintendencia, Quito, 20 de abril
de 1981.

Superintendencia de Compafifas, “El Panorama Actual del Merca-
do Mexicano de Valores”, Conferencia dictada por el Lcdo.
Silvino Aranda, Primer Vicepresidente de la Comisidén Nacio-
nal de Valores de México, en el Seminario “Experiencias Lati-
noamericanas sobre el Desarrollo del Mercado de Valores”,
organizado por la Superintendencia, Quito, 21 de abril de

1981.






PROBLEMAS ESTRUCT. MERCADO VALORES ECUAT.

n

ANEXO 1

BOLSA DE VALORES DE QUITO C.A.
VOLUMEN DE OPERACIONES POR CLASE DE TITULOS

Aiio: 1970
—En sucres —

TITULOS Valor Cotizacion  Partic. Porcentual

Efcctivo Promedia Yalor Valor

Nominal Efectivo

Cédulas Hipotecarias
Bancarias 15.195.000 14.757.081 97.12 36.62 42.59
Bonos Comunes del
Estado 23.527.000 16.656.230 70.80 56.70 48.07
Certificados de Abono
Tributario 58.043 56.210 96.84 0.14 0.16
Obligaciones 400.000 400.000 100.00 0.96 1.15
Acciones 1.900.930 2.365.681 124.45 4.58 6.83
Certificados de
Produccion 415.623 415.623 100.00 1.00 1.20
TOTAL GENERAL 41.496.596  34.650.825 83.50 100.00 100.00

FUENTE: Rolsa de VValores de Quiito C.A_ — Baletin Estadistico
ELABORACION: Gerencla de Estudios Monetarios — Departamento de Mercado de Ca-

pitates.
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ANEXO 2

BOLSA DE VALORES DE QUITO C.A.
VOLUMEN DE OPERACIONES POR CLASE DE TITULOS

Aiio: 1971
—En sucres —

TITULOS Valor Valor Cotizacion Partic. Porcentual

Nominal Efectivo Promedia Valor Valor

Nominal Efectivo

Cédulas Hipotecarias
Bancarias 34.907.500 34.315.633 98.30 18.39 22.75
Bonos Comunes del
Estado 127.572.000  86.963.397 68.17 67.20 57.66
Certificados de Abono
Tributario 3.881.276 3.762.979 96.95 2.05 2.50
Acciones 10,573.250  12.870.790 121.73 5.57 8.53
Obligaciones 8.530.000 8.521.900 99.91 4.49 5.65
Certificados Cuotas de
Café 2.226.521 2.226.521 100.0 1.17 1.48
Opciones 1.654.826 1.654.827 100.0 0.87 1.10
Puestos de Bolsa 205.000 205.000 100.0 0.11 0.14
Certificados de
Produccion 292.250 292.250 100.0 0.15 0.19
TOTAL GENERAL 189.842.623 150.813.297 79.44 100.00 100.00

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito C.A. — Boletin Estadistico
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios — Departamento de Mercado de Ca-
pitales.
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ANEXO 3

BOLSA DE VALORES DE QUITO C.A.
VOLUMEN DE OPERACIONES POR CLASE DE TITULOS

Aiio: 1972
—En sucres —

TITULOS Valor Valor Cotizacion Partic. Porcentual

Nominal Efectivo Promedia Valor Valor

Nominal Efectivo

Cédulas Hipotecarias
Bancarias 36.057.200  35.843.060 99.41 10.61 12.86
Bonos Comunes del
Estado 224,444,525 172.713.765 76.95 66.05 61,98
Certificados de Abono
Tributario 2.214.366 2.088.202 94.30 0.65 0.75
Pagarés del Estado 49.495.327  39.251.635 79.30 14.57 14.09
Obligaciones LIFE 3.330.000 3.278.600 98.46 0.98 1.18
Bonos de COFIEC 9.420.000 9.420.000 100.00 277 3.38
Acciones 7.874.100 9.124.478 115.88 2.32 3.27
Certificados Cuotas de
Café 6.950.293 6.950.293 100.00 2.05 2.49
TOTAL GENERAL 339.785.811 278.670.033 82,01 100.00 100.00

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito C.A. — Boletin Estadistico
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios — Departamento de Mercado de Ca-
pitales.



74

Econ. JUAN CARLOS PITARQUE

ANEXO 4

BOLSA DE VALORES DE QUITO C.A.
VOLUMEN DE OPERACIONES POR CLASE DE TITULOS

Aio: 1973
—En sucres —

TITULOS Valor Valor Cotizacion  Partic. Porcentual

Nominal Efectivo Promedia Valor Valor

Nominal Efectivo

Cédulas Hipotecarias
Bancarias 62.009.500 62.029.276 100.03 5.33 5.91
Bonos Comunes del
Fstado 426.258.551 339.302.307 79.60 36.62 32.31
Bonos de Estabili-
zacion Monetaria 590.505.000 569.250.015 96.40 50.73 54.21
Certificados de Abono
Tributario 21.614.502  20.893.171 96.66 1.86 1.99
Pagarés del Estado 39.718.408 32.277.278 81.27 3.41 3.07
Letras de Cambio 3.000.000 2.825.000 94.17 0.26 0.27
Obligaciones 13.781.000  13.843.500 100.45 1.18 1.32
Acciones 7.040.130 9.713.584 137.97 061 0.92
TOTAL GENERAL 1.163.927.091 1.050.134.131 90.22 100.00 100.00

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito C.A. — Boletin Estadistico
ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios — Departamento de Mercado de Ca-

pitales.
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ANEXO 5

BOLSA DE VALORES DE QUITO C.A.
VOLUMEN DE OPERACIONES POR CLASE DE TITULOS

Ano: 1974
—En sucres —

TITULOS Valor Valor Cotizacion  Partic. Porcentual

Nominal Efectivo Promedia Valor Valor

Nominal Efectivo

Cédulas Hipotecarias
Bancarias 112.125.500 113.111.584 100.88 8.60 9.29
Bonos de Tesoreria  459.182.000 407.492.573 88.74 35.22 33.46
Bonos Otros 197.104.000 174.233.297 88.40 15.12 14.31
Bonos de Estabili-
zacidn Monetaria 436.220.000 423.526.581 97.09 33.46 34.78
Certificados de Abono
Tributario 25.765.435  25.116.217 97.48 1.98 2.06
Pagarés del Estado 14.036.546 11.702.747 83.37 1.08 0.96
Notas de Crédito 673.523 625.951 92.94 0.05 0.05
Letras de Cambio 1.419.205 1.236.145 87.10 0.11 0.11
Obligaciones 48.911.000 49.449.608 101.10 3.75 4.06
Acciones 8.184.040 11.237.490 137.31 0.63 0.92
TOTAL GENERAL 1.303.621.249 1.217.732.193 9341 100.00 100.00

FUENTE: Bolsa de Valores de Quito C.A. — Boletin Estadistico

ELABORACION: Gerencia de Estudios Monetarios — Departamento de Mercado de Ca-
pitales.
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Econ. JUAN CARLOS PITARQUE

€8°1S €6°LS 00°001L 00°'001 19°96 OL¥Y'8S6°2LE°Z 9L0°8YE'ISHT eI0WANS
S’y 9ty 6v'86 61.°98T°80T 9.0°0t8'601 |e13uad odueg ‘qid L "qV SOpedIHIR)
69°81 ve'8t vE'B6 vLv°62LCPy 000°€ESZOSH |es3ued odueg sejJeoueg sauoidRIdNDY
98°9¢L oc'iL 80796 LL2°2Y0°Ce8’ T 000°682'968°T |eq3usad odueg ‘JOUOW “zliIqes3 souog
16°'Ly L YA 4 ao‘o0l 00001 YLE6 €6S°C0Z°Z98°| 08¥°605°986°L ITI0IGNS
60°T 9T'1 60°88 006°S¥2°02 000°2¢86'ce jeuoldeN Oul21qoD  “Jeiby BlIO4IY €] 3p souod
81°0 810 00°66 0SL°29V°E 000°SY9°t |euoideN OUldIq0D jeuoioeN Osr0Uy souog
)40 6€'1 00°00T 000°866°LC 000°855°L2C |eUOIdRN OUIdIqoD sopediied souog
6E°6L €9'9L cULE 29679€E°8LY'T 08V°08T°C2CS'T feuoideN ousd|qon sate|0Q souoqg
£0°'01 G6'IT v9°8L VLG PZL 98T 000°vPv'LEC {RUOIOBEN OUWIdIQqOD sajedidiunyy souog
£8°L 69’8 LY'v8 €18°6£8°SYT 000°00L°CLT |euO|dEeN 0ouidIq0D opejs3 |ap saunwo) souog
1 2% siI'e 00°004 00°'001 L9°96 SZL'SES'EYL 00C06L'8¥! iejoiqns
¥1°0 10 007001 000°002 000°002 sopuy SO
€0°0 S0'0 00°L6 009°LL 000°08 Aenzy
0E0 0€'0 86°€E6 ove'eecy 000°1SY ojuaniseq
29t LI'E L2'G6 8€£5°902°S 000°S9%'S iefdiowo A |ejasnpul
90°0 90°0 6£'68 0sv°08 000°06 BIOSINDId
10°0 100 00'96 002°61 000702 edidosjuelld
£€8°ET STyt 25'v6 006°968°61 000°050°'12 |elsoyl e L
811 [- A4 s 90'v6 8G2°€00°LT 00074081 lejuauuod
SE'T CE'T £8'86 ZEE'OV6'T O0V'€96'T ey
14°€ L' 6196 00¢£°92€°S 000°026°S soweisaid
s9°2tl 6v'2t 66'L6 816’6181 000°945°81 jeuoldeuiaiu|
€9°LT 99°LT £5°'96 SEL'6SE°ST 000°2L2'9¢ 02441%ed
6E°LT et 8696 £86°8T0°GC 006°v06°52 iejndod
L 448 4 LEY 91'86 GL2'LBE™D 000°£0S’9 Jueqiyd seiieoueg
00°ET Isetl 8v'00T G61°€0L 81 000°vT19°81 eyduiudid sefiedaj0diH Seinpad
oaneyq TeUTWON
1 10 opowold  0AROYF  [eurwoN
‘N'A H'A [Enjusdlog opied  UODEZNOD  IORA 10[EA esoswy pepnug SOTALIL
—so1ons ug—
LL61 :0UY
SOTNLIL 3d ASVTI ¥0d SANOIDVIAdO 3d NTNNTOA
V'O OLINO Ad STAOTVA 4d VST104
8 OXINY



81
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