TEMA CENTRAL

Historia, coyuntura y estructura
del mercado bursatil

40 afnos

de las bolsas de valores
y aun no agarran

Mientras la politica monetaria esta-
dounidense ha marcado el sube vy
baja de Wall Street e indirecta-
mente de otras bolsas de valores
alrededor del mundo, las bolsas
ecuatorianas han permanecido casi
inméviles, inmunes a la crisis finan-
ciera global. Esto, a pesar de que el
impacto de ésta se sintié en algunos
sectores de la economia ecuatoria-
na. Es que el ritmo de las operacio-
nes bursdtiles nacionales va a otro
compds: un Estado ansioso por
conseguir liquidez, inversionistas
preocupados por el futuro del pafs,
bancos reacios a prestar a largo pla-
zo, mueven la batuta. El mercado
bursatil nacional, que ya tiene 40
afios desde que nacieron las bolsas
de valores de Quito y Guayaquil en
1969, avanza a paso lento pero
avanza, entre la coyuntura y la
estructura. La coyuntura 2009 ha
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estado marcada por la dificil colo-
cacién de titulos privados; la caida
de los precios de acciones de empre-
sas sOlidas; el rescate por el IESS (los
afiliados) del Gobierno y de los ban-
cos; un sector privado que negocia
menos en bolsa y un resultado anual
definido por los bonos del Estado y
los certificados de inversion de la
CEN. La estructura es conocida: la
concentracién en renta fija, poco
mercado accionario, presencia de un
solo gran inversionista institucional
(IESS), falta de cultura bursatil, gran
participacién de bancos, baja parti-
cipacién del sector privado no
financiero pero creciendo. Como el
proximo afio se viene una ola de
reformas en el mercado de valores
y las discusiones al respecto ya
empezaron, GESTION explora la
evolucién y caracteristicas del mer-

cado de valores ecuatoriano.
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1 mercado de valores es una

potencial fuente de financia-

miento tanto para empresas

industriales y de servicios como
para entidades del sector publico.
Incluso es una fuente secundaria de cap-
tacién de recursos para el sistema
financiero. Todavia son pocas las
empresas que se financian por la via
bursétil: de las 37.135 empresas inscri-
tas en la Superintendencia de Compa-
fifas hasta diciembre de 2007, solo alre-
dedor de 220 realizaron emisiones en las
bolsas de valores entre 2005 y sep-
tiembre de este afio y apenas alrededor
de 30 empresas han emitido acciones.

Histéricamente, la mayor parte de
las negociaciones se ha realizado en el
mercado primario. Es decir, se compran
y venden en la primera emisién y colo-
cacién, y el inversionista que compra
el papel lo mantiene hasta su liquida-
cién (no lo revende en el mercado
secundario). Este mercado ha ganado
participacién en los dltimos afios (Grd-
fico 1) Y, desde 1996, mas de 90% de
los titulos valores ha sido de renta fija
—mercado no accionario (Grdfico 2 y
Cuadro 1). Es decir, su rendimiento se
conoce con anticipacién y el venci-
miento estd previamente fijado.

Por otro lado, a diferencia de
muchos pafses que han unificado las
bolsas locales, el Ecuador cuenta con
dos, la de Quito y la de Guayaquil. El
mercado bursatil ecuatoriano practica-
mente no estd vinculado al mercado
bursatil mundial: casi la totalidad de las
empresas que negocian en el mercado
bursatil del pais son nacionales. Por otro
lado, en el Ecuador no existe mercado
de papeles derivados y opciones. Estos
factores muestran que el mercado
nacional es poco profundo y apenas se
estd desarrollando. En parte, esto expli-
ca por qué el impacto de la crisis finan-
ciera mediante esta via fue minimo.
Pero esto no es de este afio: es produc-
to de la relativamente corta trayecto-
ria del mercado bursitil nacional. Aun-
que este mercado todavia no es muy
desarrollado en el pafs, ha representa-
do alrededor de 10% del PIB en los

dltimos cinco afios y ofrece ventajas
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL.

GRAFICO 2
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*Despe 2003 CORRESPONDE A LOS VALORES QUE REPORTAN INDIVIDUAMENTE LA BOLSA DE VAIORES DE QUITO Y BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.
FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, BVQ ¥ BVG.

CUADRO 1

NEGOCIACIONES DEL MERCADO DE VALORES SEGUN TIPO DE RENTA*

Montos negociados (millones) % de crecimiento anual

Renta fija ~ Renta variable Monto negociado ~ Crecimiento Crecimiento
total anual neg.  anual neg. variable
de renta fija de renta

1994 309,1 486,9 796,0
1995 1.634,2 380,4 2.014,6 428,1% -21,9%
1996 4.130,0 133,7 4.263,7 152,7% -64,9%
1997 4.2949 184,8 4.479,7 4,0% 38,2%
1998 41717 140,7 43184 -2,1% -23,9%
1999 5.806,3 81,6 59479 40,4% -42,0%
2000 2752, 19,1 27113 -53,1% -16,6%
2001 1.7973 98 1.807,1 -34,1% -48,8%
2002 1.661,0 19,8 1.680,8 -1,6% 102,6%
2003 21632 93,8 2.257,0 30,2% 373,6%
2004 3.519.8 107,0 3.626,8 62,7% 14,0%
2005 3.3489 1474 3.496,3 -4,9% 37,8%
2006 4.553,5 308,9 48623 36,0% 109,5%
2007 3.219,1 2924 35115 -29,3% -5,3%
2008 4.986,8 1718 5.164,6 54,9% -39,2%
Ene-sep 2009 37415 62,0 3.803,5 32,5%** -51,9% **

* DesbE 2003 CORRESPONDE A LOS VAIORES QUE REPORTAN INDIVIDUAIMENTE LA BOLSA DE VALORES DE QUITO Y BOLSA DE VALORES DE GUAYAGUIL.
** CRECIMIENTO ANUAL CON RESPECTO AL PERIODO ENERO - SEPTIEMBRE DE 2008.
FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, BVQ Y BVG.
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considerables para quienes deciden
financiarse o invertir all{ (Recuadro 1).

REPASANDO LA HISTORIA
BURSATIL

Del siglo XIX a

los noventa
La intencién de desarrollar el mer-

cado bursitil nacional no es un esfuer-
zo reciente. El primer Cédigo de
Comercio Ecuatoriano, referente a las
bolsas de comercio, entré en vigencia
en 1882. Dos afios m4s tarde se creé la
primera Bolsa de Comercio en Guaya-
quil y en 1935 se cre6 la Bolsa de Valo-
res y Productos del Ecuador C. A. en
la misma ciudad. Esta bolsa duré ape-
nas un afio, debido a la falta de oferta

de titulos. Otros hechos aislados inten-
taron impulsar el despegue del merca-
do burs4til nacional: la creacién de la
Comisién de Valores (1955), la expe-
dicién de la Ley de Compafifas (1964)
y la expedicién de la Ley de la Comi-
sién de Valores-Corporacién Financiera
Nacional que sustituy6 a la Comisién
de Valores (1964).

Pero el mercado de valores ecuato-
riano nacié formalmente en 1969 con
la creacién de las bolsas de valores de
Quito y Guayaquil. Décadas m4s tarde,
se cre6 la de Cuenca, que duré un par
de afios y cerrd en el primer semestre
de 1997.

Finalmente, el 28 mayo de 1993 se
dicté la primera Ley de Mercado de
Valores, definiendo asf la base legal de

RECUADRO 1

PRINCIPALES VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MERCADO
DE VALORES ECUATORIANO

Ventajas

e Mejores condiciones de financiamiento para el emisor: plazos més largos,
menor costo medido por la diferencia entre la tasa activa referencial y el
rendimiento promedio ponderado de los valores de renta fija (comparacién
general).

e Acreedores mds atomizados: la deuda se distribuye entre varios acreedores.

e Mejores condiciones de ahorro para el inversionista: el rendimiento pro-
medio ponderado de los valores de renta fija generalmente es mayor a la
tasa pasiva referencial.

e Condiciones de la operacién segiin condiciones de mercado (valoracién de
la empresa, calificacién de riesgo, etc.) acordadas entre emisor e inversio-
nista.

¢ Adecuada formacién de precios: nadie paga mas o menos de lo que vale el

papel.

Desventajas

e Segmentacién del mercado: operaciones independientes en Quito y Gua-
yaquil aumentan los costos de transaccion.

e Mercado poco liquido y pequefio:

1. emisiones de empresas privadas no financieras son pequefias y poco fre-
cuentes;

2. mercado secundario poco desarrollado;

3. pocos inversionistas individuales e institucionales (la mayor parte de emi-
siones apuntan exclusivamente a que las adquiera el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social).

e Varios requisitos referentes al manejo de la empresa y su calificacién de ries-
go. No todas las empresas pueden acudir al mercado de valores en busca de
financiamiento por este motivo.

e Tiempo del proceso de emisién.
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este mercado (Recuadro 2). Este fue el
primer impulso concreto al mercado
bursétil ecuatoriano; pues afios atrés, la
bolsa era administrada por la Corpora-
cién Financiera Nacional, donde con-
tados empresarios privados invertian,
casi la totalidad de operaciones eran
realizadas por el Estado y las politicas
de generacién y difusién de informa-
cién eran minimas.

El 23 de julio de 1998, en medio de
una situacién econdémica tensa previa
a la crisis de 1999, se expidié una nue-
va Ley de Valores. Este afio, el Gobier-
no de Rafael Correa ha preparado una
nueva ley con el apoyo de la Corpora-
cién Andina de Fomento. Al cierre de
esta edicién, su contenido se estaba
dando a conocer a los principales acto-
res del mercado de valores.

La ley de 1993

y la liberalizacién financiera
impulsaron

al mercado bursatil

La expedicién de la Ley de Valores
en 1993 y la liberalizacién del merca-
do financiero (que afios mas tarde se
identificé como una de las causas de la
crisis de 1999) dinamizaron la activi-
dad bursitil en los afios subsiguientes,
sobre todo en 1994 y 1995. Segtin un
estudio realizado por Sandra Pazmifio
(2000) y publicado por el Banco Cen-
tral, entre otras razones, esto fue posi-
ble gracias a la venta de titulos valores
de empresas del Estado y a la liberali-
zacién de las tasas de interés. Las
siguientes cifras, obtenidas del mismo
estudio, lo confirman:

e Mientras en 1993 el volumen
negociado era apenas 2% del PIB, en
1995 se acercéa 11% y en 1997 a 20%
del PIB.

e En 1994, el mercado bursitil
experimenté un boom a nivel nacional
con tasas de crecimiento superiores a
200% del monto negociado.

e Aunque, estructuralmente, la
mayor parte de las negociaciones se
han realizado en renta fija, en 1993 se
revirti6 esta tendencia temporalmen-
te. Ese afio y el siguiente, la venta de
acciones de ciertas empresas estatales
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RECUADRO 2

oCUALES FUERON LOS PRINCIPALES APORTES DE LAS
ULTIMAS LEYES DE VALORESS

Ley de 1993

e Las bolsas de valores pasan a ser corporaciones civiles sin fines de lucro en
lugar de compafifas anénimas.

e Se crea el Consejo Nacional de Valores, entidad adscrita a la Superinten-
dencia de Compafifas y ente regulador del mercado de valores.

e Se impulsa la creacién de casas de valores (en lugar de los agentes de bol-
sa), de las administradoras de fondos, y del depésito centralizado de com-
pensacion y liquidacién de valores. Esto permitié la ampliacién y profun-

dizacién de la actividad bursatil nacional.

Ley de 1998

e Se introduce la titularizacién como mecanismo regulado en el mercado de

valores.

e Se definen normas para inversiones del sector ptiblico en el mercado de valo-

res.

Se impulsan los negocios fiduciarios.

Se establecen infracciones administrativas y se tipifican delitos contra el

mercado de valores.

FUENTE: MEMORIA DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO 1994-2000, SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS.

signific6 una mayor negociacién de
papeles de renta variable con respec-
to a las de renta fija y un aumento con-
siderable de las negociaciones del sec-
tor publico. En efecto, en 1993, 55%
del monto total negociado fue de pape-
les de renta variable y, en 1994, esta
cifra ascendié a 61% para retroceder a
19% en 1995. Desde 1996, se “nor-
malizé” esta situacién y hasta la actua-
lidad m4s de 90% de las negociaciones
son de renta fija. Segin la Superin-
tendencia de Compafifas, las negocia-
ciones del sector piblico pasaron de
$ 63 millones en 1995 a $ 2.017,7
millones en 1996.

e En 1997, el Estado reestructurd
parte de la deuda interna mediante la
subasta de bonos del Estado en las bol-
sas de valores nacionales. Ademds, por
primera vez, el Estado colocé euro-
bonos por $ 500 millones. Una parte
de ese dinero se destiné a la cancela-
ciéon de un crédito con el Chase
Manihattan Bank y otra parte a la
recompra de deuda externa. Esto, jun-
to con las ventas de acciones del Esta-
do, explica parte de los mas de $ 1.700
millones que el sector piblico nego-
cid ese afio.

La crisis del 99
y un sorprendente repunte
bursatil

Ni la crisis asidtica de 1997 ni la cri-
sis financiera internacional de 2008 -
2009 han afectado tanto al mercado
bursatil ecuatoriano como la crisis
ecuatoriana de 1999. Ese afio, el de la
peor crisis econémica del Ecuador, hubo
un repunte del mercado bursitil, tan-
to en su importancia con respecto al
PIB, que superé 30% (Grdfico 3),
como en el monto de operaciones
publicas. jEstas Gltimas crecieron 233%
con respecto a 1998! En cambio, las
negociaciones privadas cayeron 65%
anual debido a la contraccién econé-
mica de ese afio (Grdfico 4).

{Qué explica el comportamiento de
las negociaciones ptblicas? Una posi-
ble respuesta: los intentos de las auto-
ridades monetarias de salvar al sucre,
que se derrumbaba.

En 1999, los bancos y el Estado
tenfan dificultades de liquidez. Varios
bancos ya enfrentaban problemas de
solvencia. El Ministerio de Finanzas
ordenaba al Banco Central la impresién
de millones de sucres para inyectar a la
banca, de tal forma que ésta pudiera

pagar a los depositantes. Estas opera-
ciones pasaban por tesorerfa. Pero al
mismo tiempo, el Banco Central colo-
caba en el mercado bonos de estabili-
zacién monetaria, con el fin de retirar
liquidez de la economia y defender el
tipo de cambio. Estas operaciones pasa-
ban por las bolsas, lo que explicaria su
repunte en un afio de plena crisis eco-
ndémica.

En otras palabras, por un lado el
Banco Central retiraba liquidez
mediante la colocacién de bonos de
estabilizacién monetaria y, por otro
lado, inyectaba liquidez a los bancos
mediante emisiones millonarias de
moneda local. Segiin Pazmifio, los bo-
nos de estabilizacién monetaria tenfan
un plazo de alrededor de un dia. Por lo
tanto, una fuerte negociacién de estos

GRAFICO 3 .,
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS, BVQ Y BVG.
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papeles no indica, bajo ninguna cir-
cunstancia, una profundizacién del
mercado de valores ecuatoriano en
1999, sino la esquizofrenia a la que se
lleg6 en el vértigo de la crisis.

LO ESTRUCTURAL
DEL MERCADO DE VALORES

Las financieras, las que mds

papeles transan
El mercado burs4til es una impor-

tante fuente de financiamiento y
liquidez en el corto, mediano y largo
plazo. El sector financiero lo sabe y, por
ello, es el que m4s negocia en las bol-
sas nacionales (Grdfico 5). GESTION
realizé un ranking de las empresas que
mds negociaron en el mercado nacio-
nal de valores en 2008 y encontré que,
de las diez empresas ptblicas o priva-
das que mds negociaron en bolsa, ocho
son bancos privados y dos son insti-
tuciones ptblicas (Cuadro 2). La pri-
mera entidad no financiera que apa-
rece en el ranking es Corporacién La
Favorita (puesto 13), seguida por
GMAC del Ecuador (puesto 14) y el
Servicio de Rentas Internas (puesto
16).

Asi, en 2008, el sector financiero
negocié 64% del total transado en las
dos bolsas nacionales. Por otro lado, si
se ven las negociaciones realizadas en
la Bolsa de Quito (alrededor de 50%
del total), se observa que, desde 2004,
la participacién de este sector ha sido
cada vez mayor (Grdfico 6). Este afio,
su participacién bajé no porque haya
negociado menos, sino por el aumen-
to de la participacién del sector pabli-
co, debido a la emisién de $ 550 millo-
nes de bonos del Estado en febrero
pasado y a la creciente emisién de cer-
tificados de depdsito por parte de la
CEN. Esta entidad es la que mas ha
negociado en bolsa en 2009, debido
entre otras cosas a la regulacién del
Banco Central del Ecuador sobre las
reservas de liquidez.

Buena parte de las operaciones
bursatiles son realizadas por bancos,
pero, ;qué pasa en el sector privado no
financiero?

<DD> GESTION N°185

GRAFICO 5

2008: 64% DE LAS OPERACIONES
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL.

GRAFICO 6
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO

CUADRO 2

Empresas familiares,

poco mercado accionario
Estructuralmente, la mayor parte de

las negociaciones en bolsa ha sido en
papeles de renta fija, es decir, su ren-
tabilidad se determina con anticipacién
y no depende directamente de los resul-
tados finales de la empresa. Solo en
1994 la mayor parte de las negociacio-
nes (60%) fue de renta variable debi-
do, particularmente, a la venta de
acciones de ciertas empresas estatales.
En 1995, la participacién de renta
variable retrocedié a 20% vy, a partir de
allf, fue inferior a 8%. Es decir, desde
1996, el mercado se concentré en pape-
les de renta fija. ;Por qué? El Ecuador
es un mercado pequefio donde la
estructura de grandes empresas nacio-
nales es de tipo familiar y hay resis-
tencia a abrir el capital al mercado. En
otras palabras, pocas empresas estdn dis-
puestas a ‘compartir’ la propiedad de sus
empresas mediante la emisién o venta
de acciones. Este es un tema cultural.
También vale considerar que no todas
las empresas pueden cotizar en bolsa,
pues para ello se requiere ser una empre-
sa atractiva para los inversionistas y
cumplir con varios requisitos asociados
al buen manejo de la empresa.

MINISTERIO DE FINANZAS, CFN Y BANCOS LIDERAN EL RANKING BURSATIL
(NEGOCIACIONES BURSATILES A NIVEL NACIONAL)

Puesto

2008 2007
1 1
2 2
3 5
4 3
5 8
6 4
7 1
8 22
9 9
10 19
1 12
12 15
13 10
14 11
5 24

* INCLUYE FIDEICOMISOS.

ENE-SEP
2009

2
3
5
6
1
4
11
1
10
22
8
37
18

12
17

Empresa o institucion*

Ministerio de Finanzas
Banco de Guayaquil S.A.
Banco del Pacifico S.A.

Banco del Pichincha C.A.

Banco Internacional S.A.
Banco Bolivariano C.A.
Produbanco

Corporacion Financiera Nacional

Mutualista Pichincha

Banco General Rumifiahui
Diners Club Del Ecuador S.A.

% Particip. en el total
negociado

Montos negociados
en bolsa (millones)

2008  ENE-SEP 2008  ENE-SEP
2009 2009

8349 566,4 16,2% 14,9%

530,6 251,8 10,3% 6,6%

4478 202,2 8,1% 53%
4284 195,2 8,3% 51%
313,7 1951 6,1% 5,1%
280,0 206,8 54% 54%
253,1 3.8 4,9% 1,9%
177,0 38,5 3,4% 19,4%
138,6 194 2,7% 2,1%
1349 34,3 2,6% 0,9%
116,9 1114 2,3% 2,9%

Banco MM Jaramillo Arteaga S.A. 112,9 9,5 2,2% 0,2%

Corporacion Favorita C.A.

Gmac del Ecuador
Pacificard S.A.

Subtotal de las 15 empresas

Monto negociado total

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL.

101,5 41,5 2,0% 1,2%

90,4 134 1,8% 1,9%

78,4 56,5 1,5% 1,5%
40393  2841,7  782% 74,7%
5.164,6  3.803,5 100,0%  100,0%
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Son ya 40 afios de vida formal de las
bolsas nacionales. Sin embargo, el
financiamiento por esta via ain no es
una préctica usual. En 2008, apenas cin-
co empresas emitieron acciones, 40
emitieron obligaciones y 24 emitieron
titularizaciones. Estos datos incluyen las
operaciones del sector financiero, pero
€so es poco, si se compara con las
37.135 empresas inscritas en la Supe-
rintendencia de Compafifas a diciem-

bre de 2007.

Sector privado no financiero:
[quiénes y cuanto negocian?

En los ultimos seis afios, las nego-
ciaciones del sector privado no finan-
ciero en la Bolsa de Valores de Quito
fueron alrededor de 11% de las nego-
ciaciones bursatiles totales. En ese
periodo, Corporacién La Favorita, Hol-
cim S. A. y Gmac son las que m4s nego-
ciaron en el mercado bursétil quitefio.
Entre 2004 y 2008, Holcim negocié
$ 208 millones en el mercado bursatil
quitefio, de los cuales $ 169 millones se
negociaron en 2007, lo que ese afio le
posesioné como el mayor negociador
bursatil. Con excepcién de 2007, Cor-
poracién La Favorita y Gmac se han
disputado el primer y segundo puesto
del ranking de negociaciones bursatiles
de empresas privadas no financieras:
Gmac ha liderado el ranking de empre-
sas comerciales e industriales (Cuadro
3) y Corporacién La Favorita, clasifi-
cada por la Bolsa de Valores de Quito
en el sector servicios, ha liderado el de
empresas de ese sector (Cuadro 4). Hol-
cim y Corporacién La Favorita nego-
cian sobre todo en el mercado accio-
nario secundario, siendo sus acciones
muy apetecidas. En cambio, Gmac
negocia mas titularizaciones y obliga-
ciones.

Algo peculiar de la Corporacién
(antes Grupo) La Favorita es que nun-
ca ha emitido acciones directamente en
las bolsas de valores, sino que cada afio,
en lugar de repartir los dividendos en
efectivo, la Junta de Accionistas ha
repartido dividendos en acciones y ha
reinvertido el efectivo en la empresa
(Recuadro 3). Sin embargo, esto no ocu-

cuabro 3

GMAC LIDERA EL RANKING

DE NEGOCIACIONES BURSATILES DE
EMPRESAS COMERCIALES E

INDUSTRIALES *
Puesto Posicion Empresa o institucién Monto
2008  ranking negociado
global 2008
#* (millones)
1 14 GMAC del Ecuador 90,4
2 20 Nestlé Ecuador 57,1
3 26 Pronaca 28,7
4 33 Industrias Ales C.A. 20,6
5 37 Almacenes De Prati 16,4
6 38  Teojama Comercial S.A. 15,0
1 40 Fadesa 12,2
8 41 Artefacta. 11,3
9 42 Electrocables C.A. 10,8
10 43 Holcim Ecuador 10,7

* AS EMPRESAS NO NECESARIAMENTE ACUDEN A LA BOLSA TODOS
LOS ANIOS, SINO CUANDO TIENEN NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO
Y LAS CONDICIONES DEL MERCADO BURSATIL SON MAS CONVENIEN-
TES QUE OTRAS. EL CASO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DEL
GOBIERNO CENTRAL ES DISTINTO, PORQUE ESTAS ENTIDADES OPERAN
EN BOLSA DE MANERA PERMANENTE.

** DE 145 EMPRESAS EN TOTAL, INCLUYENDO PUBLICAS Y FINANCIERAS.
FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL.

CUADRO 4

CORPORACION LA FAVORITA

LIDERA EL RANKING DE NEGOCIACIONES
BURSATILES DE EMPRESAS

DE SERVICIOS*

Puesto Posicién Empresa o institucién Monto
2008  ranking efectivo
global negociado
s 2008
(millones)
1 13 Corporacion Favorita CA. ~ 101,5
2 25 Comandato 30,0
3 27 Terminal Aeroportuaria
de Guayaquil S.A. 28,0
4 31 Municipalidad de Guay. 24,1
5 34 Fideicomiso GM Hotel 20,3
6 55 H.O.V. Hotelera Quito S.A. 6,0
1 56 Conclina C.A. 59
8 61  Telconet S.A. 5,0
9 64  Hotel Colén Inter. C.A. 4,7
10 68 Electrosiglo S.A. 3,6

* LAS EMPRESAS NO NECESARIAMENTE ACUDEN A LA BOLSA TODOS LOS
ANOS, SINO CUANDO TIENEN NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO Y LAS
CONDICIONES DEL MERCADO BURSATIL SON MAS CONVENIENTES QUE OTRAS.
EL CASO DE LAS INSTTUCIONES FINANCIERAS Y DEL GOBIERNO CENTRAL
ES DISTINTO, PORQUE ESTAS ENTIDADES OPERAN EN BOLSA DE MANERA
PERMANENTE.

** DE 145 EMPRESAS EN TOTAL, INCLUYENDO PUBLICAS Y FINANCIERAS.
FUENTE: BOLSA DE VAIORES DE QUITO Y GUAYAGUIL.

rrié en 2008. Ese afio, el directorio
resolvié no repartir los dividendos en
acciones, debido a la incertidumbre
sobre la evolucién de la economia
dada la coyuntura electoral y de cri-
sis internacional. Las acciones son un

RECUADRO 3

CONOCIENDO

A LA FAVORITA

A TRAVES DEL MERCADO
BURSATIL

En un inicio, Proinco infermediaba las
acciones de La Favorita. Con la expe-
dicién de la ley de Valores, la Favorita
empezd a operar en las bolsas nacio-
nales. Poco a poco, con el crecimiento
de lo empresa, el inferés por fener accio-
nes de esta empresa aumenté fambién.
Cuando el mercado burséil se volvié un
organismo que ofrecié respaldo para la
infermediacién de acciones, los accio-
nistas vieron atractivo participar en ella
para comercializar sus acciones. Hoy son
dlrededor de 10.000 accionistas y el gru-
po fiene una compaiiia propia (Ecuastock
S. A) que se dedica a comprar y ven-
der acciones y de alguna manera a regu-
lar su precio.

la empresa nunca ha emitido accio-
nes para financiar la empresa. Las exis-
fentes son producio de la reparicién anudl
de dividendos en acciones. Su principal
fuente de financiamiento es el crédito de
bancos locales. Cuando la compaiiia fie-
ne mds acciones, debe hacer que rindan
apropiadamente. Para ello, se requiere
vender més cada afio. El creciente volu-
men de ventas de la Favorita ha permi-
fido generar economias de escala y
repartir mejor los cosos fijos. Si se repar-
fen acciones sin asegurar el crecimiento
de las ventas, se sacrifica su rentabilidad.
la empresa ha hecho rendir sus accio-
nes, por eso son fan apetecidas en el mer-
cado.

Aunque la familia Whight es un accio-
nista importante, hay varios accionistas
mds, solo que, como la empresa es y ha
sido renfable en el fiempo, los principa-
les accionistas han preferido quedarse
con los acciones. Luego de los accionistas
de la familia, el IESS es uno de los accio-
nistas mas importantes. Aunque el nime-
ro de acciones en manos del [ESS ha
aumentado, debido a los repartos anua-
les de dividendosacciones, su partici-
pacién porcentual como accionista se
mantiene.

GESTION N°185 <23>
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termémetro de la empresa. Repartir
acciones en un mercado donde hay
poco flujo de capital no es un escena-
rio propicio para entregar dividendos en
acciones, pues se podria sacrificar su
rentabilidad.

En pafses con un mercado desarro-
llado, la negociacién de acciones de
empresas privadas dinamiza bastante el
mercado bursatil. En el Ecuador, ése no
es el caso. Pero poco a poco, mds
empresas no financieras participan en
este mercado. En 2008, solo dos empre-
sas emitieron y colocaron acciones en
el mercado primario quitefio: Concli-
na C. A., que ofrece servicios de salud
y cuyas negociaciones bursétiles fueron
de $ 5,8 millones, y Cybercell S. A., que
opera en servicios telefénicos y cuya
operacién fue de $ 392.000. Vale res-
catar el doble esfuerzo de estas empre-
sas, pues emitir acciones y colocarlas en
el mercado primario es un gran reto, en
especial, en el sector de servicios; pues
en un mercado bursatil poco desarro-
llado, es menos comtn para un inver-
sionista adquirir acciones de este tipo.
GESTION relata en el recuadro la expe-
riencia de Conclina C. A., una empre-
sa nacional que administra uno de los
centros de salud privados més grandes
del pais, el Hospital Metropolitano.

Crédito bancario:
principal fuente

de financiamiento productivo
Los créditos del sistema financiero

son la principal fuente de financia-
miento empresarial. Generalmente, las
grandes empresas se financian en el
mercado bursitil, pero solo como una
fuente de recursos adicional al crédito
bancario.

El financiamiento directo de acti-
vidades productivas, via operaciones en
el mercado burstil, atin es bajo con res-
pecto a la importancia del crédito ban-
cario, a pesar de que este dltimo pue-
de resultar més caro en alrededor de un
punto porcentual. Para tener una idea
aproximada, se puede realizar un sen-
cillo ejercicio comparativo: en 2008, las
negociaciones de obligaciones y titula-
rizaciones —principales fuentes de
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RECUADRO 4

CONCLNA C. A. INCURSIONA CON EXITO
EN EL MERCADO PRIMARIO

Conclina C. A. es una de las empresas de servicios de salud mds grande del
pais y una de las pocas del sector privado de la salud que ha emitido acciones
en el mercado primario. La compafifa tiene una calificacién de riesgo AAA-
segiin BankWatchRatings S. A. En 2006, incursion6 en el mercado acciona-
rio mediante la emisién de 676 acciones. Seguidamente, en 2008, se lanzé con
éxito a una segunda emisién por 1.050 acciones. La acogida de sus acciones le
motiva a incrementar su capital accionario en 2009, mediante la emisién de
alrededor de 500 acciones preferidas. Con esta operacién Conclina C. A. bus-
ca contribuir a un proyecto de inversién del Hospital Metropolitano que inclu-
ye la adquisicién de nueva tecnologia, la ampliacién de servicios hospitalarios
y la extensién de infraestructura.

Los accionistas de esta empresa no solo reciben los dividendos al final del
afio sino que, a lo largo del afio, gozan de beneficios comerciales adicionales,
ligados a descuentos en los servicios de salud que ofrece la compafifa. Esto vuel-
ve mads atractivas a sus acciones.

Colocar acciones en el mercado de valores primario es un gran logro para
cualquier empresa, pues refleja la confianza de inversionistas en una compafifa
que ha demostrado continuo crecimiento, solidez, adecuado retorno a sus accio-

nistas y administracién seria y responsable.

financiamiento bursatil de mediano y
largo plazo— alcanzaron $ 877 millo-
nes, de los cuales, cerca de $ 400 millo-
nes habrian sido emitidos y colocados
por el sector privado no financiero. En
cambio, de diciembre de 2007 a diciem-
bre 2008, la cartera comercial de los
bancos subié $ 995 millones. Si en este
ejercicio incluimos también la varia-
cién de la cartera de microcrédito entre
2007 y 2008, el crédito productivo neto
otorgado por los bancos habria sido de
unos $ 1.200 millones. Asi, solo una
tercera parte del financiamiento pro-
ductivo se habrfa obtenido en el mer-
cado bursatil.

Los papeles
mas negociados
Los certificados de depésito son los

papeles que mas se transan en bolsa,
seguidos por los certificados de inversién
y bonos del Estado (Cuadro 5). Entre
enero y septiembre de este afio, se tran-
saron $ 1.218,1 millones (32% del total
negociado) de certificados de depédsito y
el afio pasado $ 2.019 millones (39% del
total). Estos papeles son de corto plazo
(entre uno y 360 dfas) y devengan una

tasa de interés. Bancos y otras institu-
ciones financieras emiten estos papeles.
En cambio, de los $ 837,2 millones de
certificados de inversién que se transa-
ron entre enero y septiembre de este afio,
88% fue vendido por la CEN, debido par-
ticularmente a la regulacién del Banco
Central sobre las reservas minimas de
liquidez.

La mayor parte de los papeles que
negocia el sector financiero son de cor-
to plazo. Esta estructura de concen-
tracién en papeles de corto plazo se ha
reducido en los dltimos afios. En la
Bolsa de Quito, por ejemplo, mientras
en 2003, 7,5% de papeles negociados
por este sector fue de mediano vy lar-
go plazo, en 2008 esta cifra se dupli-
c6. En efecto, para el sector financie-
ro, las bolsas nacionales son una for-
ma alternativa de captar recursos. Las
entidades financieras también utilizan
el mercado bursatil para cubrir nece-
sidades de liquidez. Al respecto, Méni-
ca Villagémez, presidenta de la Bolsa
de Valores de Quito, explica que “las
operaciones de giro ordinario han teni-
do una participacién significativa en las
negociaciones totales y ha aportado a
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los bancos e instituciones financieras
dentro del desarrollo diario de su
negocio”. Pero, ;quién compra esos
papeles? Segin Javier Landazuri,
gerente de la casa de valores Inmova-
lores, alrededor de 50% de papel ban-
cario es colocado en el sector piblico.

El Estado:
el mayor dinamizador
de las bolsas?

Desde 1993, el Estado ha sido el
mayor emisor y comprador de titulos
valores. Segtin la Superintendencia de
Compafifas, el afio pasado, el Estado en
conjunto vendié $ 1.029 millones de
titulos y compré $ 3.817 millones de

papeles. En términos porcentuales, en
2008 el Estado vendié alrededor de
20% del total negociado en las bolsas
y compré 74% de los papeles (piblicos
y privados) emitidos. Esto comprueba
que el Estado es un actor fundamental
en el mercado bursatil nacional, tanto
por el lado de la oferta como por el lado
de la demanda de titulos valores.

Por lo general, cada emisién del
Estado se reparte proporcionalmente en
las bolsas de Quito y Guayaquil. Asi,
tomando el caso de la Bolsa de Quito,
entre 2003 y el primer semestre de
2009, el Ministerio de Finanzas y la
Corporacién Financiera Nacional fue-
ron las instituciones puablicas que mas

papeles emitieron y vendieron en el
mercado bursitil nacional. Especifica-
mente, el Ministerio de Finanzas emi-
ti6 $ 4.585 millones de titulos valores
en ese perfodo, 37% del total negocia-
do en el mercado nacional. De ese
monto, 79% corresponde a bonos del
Estado, es decir, deuda piblica interna
que se negocié en el mercado bursatil.

El IESS:
el gran comprador de papeles
publicos y privados

El Ministerio de Finanzas es el que
mas papeles emite en las bolsas. En
especial, emite bonos del Estado. Pero,
[quién los compra! La respuesta es

conocida: el IESS, gran ahorrista e

CUADRO 5 ) ) inversionista nacional de largo plazo
CERTIFICADOS DE DEPOSITO: LOS PAPELES MAS NEGOCIADOS EN BOLSA gracias a los aportes mensuales acumu-
(MILLONES) .
lados de los ecuatorianos. En otras pala-
— . 20N 2005 2t AR 2005 Ibess 0 bras, la plata solo cambia de manos: del
Certificados de depésito 524,25 890,13 869,14 1.118,73  2.019,72 1.218,11 IESS al Gobi 1 ( 1 d
Certificados de inversién 8185 8829 8502 504 26743 837,18 aloobierno central (en el caso de
Bonos del Estado® 84022 20377 70007 85859 81489 566,25 los bonos del Estado). No es nuevo que
Titularizaciones* 3,77 101,08 407,59 292,50 626,04 432,63 el [ESS sea la principal fuente de finan-
Pélizas de acumulacién 21932 26619 328,02 310,09 654,00 280,72 ciamiento interno del Gobierno cen-
Obli'gaciones* 100,45 104,43 142,02 108,74 251,21 162,17 tral. Al31 de agosto, 57% del portafo—
Acciones* 10645 15284 30263 317,79 1866l 74,21 lio de i , del IESS (§ 3.120,6
Letra de cambio 3997 443 5146 7559 1,0 59,49 10 de mversiones del 1k it
Notas de crédito 854 453 44 6475 4l 51,15 millones) estaba invertido en papeles
Papel comercial 2,12 6129 25084 171,52 96,53 4523 del sector publico.
Aval bancario 7,63 7,17 13,58 24,58 19,73 :‘)6,74 Pero el IESS también es el com-
Pagarés 500 1420 1205 187 15,29 10,69 4 lencia d 1 g
T b 514 1132 48 1,64 080 618 prz Oer ot ﬁxce © Clal ¢ papeies plr '
Cert, de tesoreria® 143626 141806 159337 5930 0,15 0,00 vados. tor ello, generalmente, tanto las
Otros 18769 9140 £20 %75 97,86 16,19 emisiones de entidades piblicas como
Total 3.626,06 349635 486234 351149  5.164,58 3.803,54 de empresas privadas apuntan casi

* INCIUYE REPORTO DEL TITULO VAIOR. exclusivamente a la liquidez del IESS.

Al 31 de agosto, el IESS tenfa $ 755
millones en papeles del sector finan-
ciero y $ 528 millones del sector pri-
vado no financiero (Cuadro 6).
Segin la Superintendencia de

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL.

CUADRO &
57% DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DEL IESS EN PAPELES DEL SECTOR PUBLICO
(PORTAFOLIO GLOBAL DE LAS INVERSIONES DEL IESS AL 31-AGOSTO—2009)

Sector Valor de mercado (millones) % participacién = )
Renta fija S. privado financiero $754,89 13,80% Compaiifas, el Estado en conjunto
S. privado no financiero* $368,29 6,73% compré 71% de los titulos negociados
S. piblico $3.12047 57,04% en las bolsas nacionales entre enero y
: : — 5
Renta variable S. pr}vado fmaf\mero. $0,28 0,01% julio de 2009 (ﬁltima informacicn dis-
S. privado no financiero $160,33 2,93% ble al ci de la edicis E
S pl:lbllCO $0’14 0100% pf)nl € al cierre ae 1a e 1C1/0n). spe-
Inversiones privativas** $945,44 17,28% cificamente el IESS, compro $ 1.179,7
Inversion inmobiliaria®** $120,47 2,20% millones de délares en titulos en ese
Total $5.470,30 100,00% periodo, de los cuales, $ 551 millones

* EN EL PORTAFOLIO GLOBAL LOS CREDITOS SE HAN INCLUIDO EN EL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO. fueron bonos del Estado.
** SEGUN EL IESS, LOS VALORES DE CREDITOS HIPOTECARIOS REFLEJA LOS MONTOS CONCEDIDOS SIN RECUPERACIONES DEL MES, FUERON TOMA-
pos DL OFIcio N° 6710000-228 1-CH CON CORTE A JuNIO DE 2009.

*** E| VALOR DE INVERSION INMOBILIARIA FUE TOMADO DEL REPORTE DE CARTERA DE INVERSIONES, INFORME N° 67200000-963 CON CORTE

Fomentando la eficiencia

de empresas publicas
El mercado bursétil es una potencial

A JUNIO DE 2009.
FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS.
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fuente de financiamiento. Sorprende
que empresas publicas como Petroe-
cuador no estén alli. ;Por qué el Esta-
do no ha financiado grandes inversio-
nes —de electricidad o petréleo— en
las bolsas de valores nacionales? Estas
inversiones podrian financiarse no
solo por el IESS sino también por otros
inversionistas, grandes y pequefios. A
menudo, abrir el capital de empresas
como Petroecuador, por ejemplo, se ha
visto como privatizacién. Pero el
hecho de que ‘el pueblo ecuatoriano’
sea ‘duefio directo’ de parte de las
acciones de una empresa ptblica (aun-
que fuera una participacién minorita-
ria) podria inducir a una mayor efi-
ciencia, transparencia y mayor rendi-
cién de cuentas de la empresa, pues el
rendimiento de las acciones depende-
ria del desempefio de la empresa y, en
teorfa, los accionistas presionarian
para maximizarlo mediante el mejora-
miento de la gestién empresarial. En
este sentido, el caso de PetroColombia,
que abri6 alrededor de 20% de su capi-
tal al pablico, resulta un caso de estu-
dio pertinente.

<

FL MERCADO BURSATIL ES UNA
POTENCIAL FUENTE DF FINAN-
CIAMIENTO. SORPRENDE QUE
EMPRESAS PUBLICAS COMO
PETROFCUADOR NO ESTEN AlL.
sPOR QUE EL ESTADO NO HA
FINANCIADO GRANDES INVER-
SIONES —DE ELECTRICIDAD O
PETROLEO— EN LAS BOISAS DE
VALORES NACIONAIFS? ESTAS
INVERSIONES PODRIAN FINAN-
CIARSE NO SOLO POR EL IESS
SINO TAMBIEN POR OTROS
INVERSIONISTAS,  GRANDES Y
PEQUENOS.

>
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LO
COYUNTURAL
DEL
MERCADO

DE VALORES

Financiamiento
del sector publico pasé
por las bolsas

En 1999, afio de la peor crisis eco-
némica del Ecuador, las negociaciones
el sector publico crecieron 233% con
respecto a 1998. Diez afios después, éstas
baten un nuevo récord: en el periodo
enero-septiembre de este afio crecieron
484% anual. ;Cémo se explica esto? La
respuesta no sorprende: por el mercado
bursatil pasaron las necesidades de
financiamiento del Gobierno central ori-
ginadas tanto por efectos de la crisis
internacional de 2008 como por la deci-
sién de realizar enormes gastos guber-
namentales en casi dos afios y medio de
continua campafia electoral. Asi, por el
lado de la oferta: entre enero y septiem-
bre de este afio, bonos del Estado por
$ 566 millones y certificados de inver-
sién de la Corporacién Financiera Nacio-
nal por $ 738 millones representan mds
de 90% de las negociaciones bursitiles
del sector publico en ese periodo. Por el
lado de la demanda, el IESS compré bue-
na parte de estos papeles. Es decir, los afi-
liados estdn financiando parte del gasto
gubernamental.

Sector privado
acude a las bolsas pero
negocia menos

Este afio, las negociaciones bursati-
les han crecido en mas de 25% anual.
Este crecimiento fue posible gracias a la
emisién de bonos del Estado por parte
del Ministerio de Finanzas en febrero
pasado pues, al retirar del calculo esta
operacién del gobierno central, la situa-
cién es otra. Por ejemplo, en el primer
semestre de 2009, el volumen total
negociado en las bolsas nacionales cre-
cié 26,6% anual, alcanzando $ 2.461

millones. Pero si este cdlculo no toma

en cuenta la emisién de bonos del Esta-
do, se observa que el volumen nego-
ciado en las bolsas nacionales experi-
mento una caida anual de cerca de 2%
en el primer semestre.

Las ultimas cifras disponibles al cie-
rre de la edicién muestran una mayor
caida de las negociaciones privadas y un
crecimiento extraordinario de las publi-
cas. Entre enero y septiembre de 2009,
se negociaron $ 3.803,5 millones en las
bolsas nacionales, 28,8% m4s con res-
pecto al mismo periodo del afio ante-
rior. De ese monto, 37,7% ($ 1.432,9
millones) fue negociado por el sector
publico y el 62,3% restante ($ 2.370,6
millones) por el privado. Esto signifi-
c6 un crecimiento de 483,5% anual de
las negociaciones del sector publico y
una caida de 12,4% anual de las nego-
ciaciones del sector privado. ;Qué estd
pasando en el sector privado?

Dificil colocacién
de papeles

Durante el primer semestre de este
afio, fue mds dificil acceder a crédito
bancario de mediano y largo plazo debi-
do a las restricciones generalizadas de
la banca para todos los segmentos,
incluyendo el corporativo. Esto moti-
vé a varias empresas a buscar financia-
miento en las bolsas de valores. La emi-
sién de papeles no se ha desacelerado,
mas bien ha aumentado, con la dife-
rencia que su colocacién (compra) en
el mercado ha sido més dificil este afio
que en afios anteriores. La crisis inter-
nacional sumada al periodo electoral en
el Ecuador volvié més cauto al inver-
sionista. Desde noviembre de 2008, ha
sido mas dificil empatar la oferta de
papeles con la demanda.

Empresas optan

por titularizar
Mientras el sector financiero con-

tinda negociando certificados de dep6-
sito pero a menor ritmo y el sector
ptblico —especificamente la CFEN—
emite certificados de inversién, las
empresas buscan financiarse con titu-
larizaciones. Este afio, la restriccién de
crédito bancario y las exigencias de su
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GRAFICO /
ACCIONES DEL BANCO BOLIVARIANO
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

GRAFICO 10 )
ACCIONES DE CORPORACION FAVORITA
CAEN 28%
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

contratacién ha motivado a ciertas
empresas a emitir titularizaciones para
cubrir sus necesidades de financia-
miento. En el perfodo enero-septiem-
bre de 2009, la negociacién de estos
papeles en las bolsas locales crecié 69%
anual. En septiembre, por ejemplo, las
mayores negociaciones de empresas pri-
vadas no financieras fueron de titula-
rizaciones. En la Bolsa de Quito, entre
las empresas no financieras que m4s
titularizaciones negociaron en los nue-
ve meses del afio, se destacan las emi-
tidas por Gmac del Ecuador, cuyas ope-
raciones de titularizaciones alcanzaron
$ 42,7 millones; Movistar, que negocié
$ 26,5 millones en titularizaciones;
Comandato, $ 25 millones; Industrias
Ales, nueve millones, y Pronaca, $ 6,7
millones.

Algunas instituciones financieras
también negociaron titularizaciones.
Tal es el caso de Mutualista Pichincha

GRAFICO 8
BAJAN ACCIONES DEL BANCO
DE GUAYAQUIL
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

GRAFICO 11
ACCIONES DE BANCO PICHINCHA
A LA BAIA*
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* ENJuuo pe 2008, ENERO DE 2009 Y ARIL DE 2009, EL BAN-
CO PICHINCHA NO NEGOCIO ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES
DE GUAYAQUIL. EL VALOR ALLl INCLUIDO CORRESPONDE A LA COTIZA-
CION DE CIERRE DEL MES PRECEDENTE.

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

que, entre enero y septiembre, nego-
ci6 $ 69,3 millones de titularizaciones
en la Bolsa de Quito, Banco Pichin-
cha ($ 13,6 millones), Diners ($ 13,1

millones), entre otras.

Acciones nacionales
bailan menos

Las negociaciones en el mercado
accionario se han desacelerado en 2009.
En el perfodo enero-septiembre de
2009, las negociaciones de renta varia-
ble fueron 51,7% menores a las regis-
tradas en el mismo periodo en 2008.
Empresas sélidas ven con asombro la cai-
da del precio de sus acciones. Hasta sep-
tiembre de 2009, el precio global de las
acciones de las empresas que cotizaron
en la Bolsa de Quito, medida por el

GRAFICO @
ACCIONES DE HOLCIM ECUADOR
EN $ 40,8 DOLARES*
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL.

GRAFICO 12
PRECIO GLOBAL DE LAS ACCIONES
A LA BAJA
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FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO Y GUAYAQUIL

Ecuindex, disminuyé 19,5%. En Gua-
yaquil, la caida fue de 14% (Grdfico 12).
Segtin la Bolsa de Valores de Guayaquil,
entre diciembre de 2008 y agosto de
2009, el precio de las acciones de algu-
nas empresas disminuyé en mds de 10%
(Grdficos 7 - 11). Tal es el caso del Ban-
co Bolivariano (-21,4%); Corporacién
La Favorita, una de las empresas que més
negocia en el mercado accionario
(-=27,4%), y Holcim Ecuador (-16,6%).
Al cierre de la edicién, el precio de las
acciones no se recuperaba a los niveles
del afio pasado.

Por otro lado, las expectativas de
menores utilidades de la banca al cie-
rre de 2009 ha presionado a la baja el
precio de las acciones de los grandes
bancos privados. En el periodo enero-
agosto, las utilidades de estos tres ban-
cos fueron la mitad de las percibidas en
el mismo periodo en 2008. La rentabi-
lidad también ha bajado, en especial,

GESTION N°185 <2/ >
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en el Banco Pichincha. Hasta sep-
tiembre, el precio de las acciones del
Banco de Guayaquil cayé 30,1% anual,
el del Banco del Pichincha baj6 32,1%
y el de Produbanco disminuyé 36,9%
anual (precios en la Bolsa de Quito).
Estas dltimas se recuperaron 8,3%
entre agosto y septiembre.

Pero en septiembre, sorprendié el
aumento del precio de las acciones de
Industrias Ales y Cridesa. Ese mes, las
acciones de estas empresas subieron
35,5% anual y 14% anual, respectiva-
mente. Las acciones de otras empresas
han subido, pero en menor medida. Al
cierre de agosto, tal fue el caso de La
Reserva Forestal, cuyas acciones subie-
ron 13% anual; Inversancarlos, 11%, y
Forestal Rio Congo, 1%. En cambio, el
precio de las acciones de Cerveceria
Nacional y El Tecal se han mantenido.

La caida del precio de las acciones
no necesariamente se debe a una mala

;II\ITRE\/ISTA

SE HAN HECHO
PROGRESOS INMENSOS”
DRA. MONICA VILAGOMEZ
PRESIDENTA DE LA BOLSA
DE VALORES DE QUITO

Con la Ley de Valores de 1993,
comienza la nueva historia de la bol-
sa. Se han hecho progresos inmensos.
Quito y Guayaquil no tienen el mismo
sistema. Hemos caminado mucho (jqué
pena!, doble camino). A raiz de la dola-
rizacién, este mercado empezé a cimen-
tarse. El pafs comenzé a hacerse mds
apetitoso para los inversionistas. Los
emisores encontraron en el mercado de
valores un lugar para obtener el finan-
ciamiento y los inversionistas, la segu-
ridad de estar suscritos a un modelo
monetario mucho més estable.

No hemos tenido una afectacién
directa de la crisis internacional recien-
te. No habfa activos financieros conta-
minados y los existentes dificilmente se
contaminaron, pues el mercado bursatil
nacional no estd internacionalizado.
Aqui solo se negocian activos financie-

<?28> crsmon weiss

gestién empresarial. Hoy, el financia-
miento por la via patrimonial es m4s
dificil. Ante ello, parecerfa importan-
te motivar a los inversionistas, pero la
idea de aplicar un impuesto de 10% a
los dividendos no colabora en ello, pues
afectarfa la rentabilidad. Este afio la
demanda por las acciones ha dismi-
nuido y la oferta ha aumentado, quizas
por expectativas negativas de los inver-
sionistas sobre los rendimientos futuros
de las empresas. Los cambios tributarios
podrian afectar la rentabilidad de las
empresas, lo que afecta la rentabilidad

MONICA VIILAGOMEZ,
presidenta de la Bolsa de Valores
de Quito.

ros ecuatorianos y, en el exterior, no se
negocian papeles ecuatorianos. Ade-
mds, quizds porque el mercado es peque-
fio, hay un gran peso de garantias y casi
todo lo que viene a bolsa tiene buena
calificacién de riesgo. Ser un mercado de
renta fija también nos protegié, nos man-
tuvo al margen de un golpe directo. La
crisis no es bursdtil sino financiera.
Aunque la crisis afect6 a las bolsas de la
region, éstas actuaron como un verdadero
centro de liquidez. Cuando la gente qui-
so deshacerse de los activos contamina-
dos, lo pudo hacer a un precio justo.

esperada de los inversionistas y, por lo
tanto, presiona a la baja el precio de las
acciones.

En el sector financiero, las reformas
vigentes afectarfan las utilidades de la
banca, con lo cual, este afio la renta-
bilidad de las acciones serfa menor a la
esperada. Frente a esta situacién, algu-
nos inversionistas se deshacen de esos
papeles o no compran los nuevos emi-
tidos, lo que ha presionando a la baja
los precios de las acciones de estas ins-
tituciones.

La valoracién global de las empre-
sas que cotizan en bolsa también ha
bajado este afio. La capitalizacién bur-
satil de la Bolsa de Quito cerré sep-
tiembre en $ 4.113,2 millones, es
decir, la valoracién de las empresas que
negociaron en esa bolsa baj6 3,9% con
respecto a septiembre de 2008 y 9,7%
entre diciembre de 2008 y septiembre
de 2009. En la Bolsa de Guayaquil,

Sin embargo, desde noviembre de
2008, hay menos demanda de los
inversionistas. Hay emisiones pero se
colocan mas lentamente. Los inver-
sionistas estdn desconcertados por la
crisis y porque hemos estado en afio
electoral. Pero los emisores estdn pen-
dientes del mercado. Se han dado cuen-
ta de las ventajas en cuanto al costo del
dinero. Financiarse en bolsa es alrede-
dor de 1% mas barato que en la banca.
Ademis, por diferentes circunstancias
que no voy a juzgar, la banca ecuato-
riana ha restringido el crédito. Lo 16gi-
co serfa que el empresario venga al mer-
cado de valores. Lo importante es reac-
tivar el apetito del inversionista para
juntar las dos partes. El apetito existe
pero ha bajado de nivel. Las bolsas
deberfan ser el lugar éptimo para el
financiamiento y asf se lo percibe. Por
eso se sigue emitiendo. Pero antes las
emisiones se colocaban en 24 ¢ 48
horas. Este afio se colocan, pero con un
poco mids de dificultad. Es el rezago que
los inversionistas tienen de la crisis.
Ahora son mds cautos y prefieren
invertir en bienes tangibles.



NOTA

la capitalizacién bursitil se ubicé en
$ 4.042,6 millones, una caida anual y
acumulada de 11,4%.

Toca bailar mais,

hasta coger el compds
En la coyuntura: incertidumbre,

posibles cambios tributarios y las refor-
mas al sistema financiero se han jun-
tado, dando como resultado menores
expectativas de utilidades y de rendi-
miento para el cierre de 2009 y, en con-
secuencia, menor demanda de papeles
por parte de los inversionistas, meno-
res precios de las acciones de algunas
empresas y menores negociaciones bur-
satiles del sector privado. Preocupa que
el sector privado negocie menos en bol-
sa no por que tengan mayor financia-
miento bancario, sino por una falta de
apetito de los inversionistas.

En la estructura, el mercado bur-
satil ecuatoriano aiin tiene camino por

Por parte de los inversionistas
institucionales, el IESS estd com-
prando. Incluso modificé la regla-
mentacién para dar mayor capacidad
de compra a ciertas emisiones, espe-
cialmente las titularizaciones y pape-
les del sector financiero. También
estdn muy interesados en el sector no
financiero. Coincidié con la crisis que,
desde diciembre de 2008, el sector
ptblico ya no estd obligado a venir a
la bolsa pero sigue viniendo.

2009 no es un mal afio. Hay un
paso del largo al corto plazo, pues
cuando hay incertidumbre la gente se
refugia en el corto plazo. Pero ya hay
inversiones en el largo plazo, que afios
atras no habfa. Creo que el mercado
se va a ir soltando. Favorece la segu-
ridad de tener un Gobierno reelecto
para equis afios. Guste o no, ya sabe-
mos cudl es el Gobierno, sus politi-
cas y su visién. Eso puede permitir
tomar las medidas como bolsa a emi-
sores e inversionistas. La medida
drastica de “cierro la fbrica y me
voy” no vale la pena, sino “me que-
do y saco una linea méas barata que

recorrer o, siguiendo el simil, todavia
hay que bailar para coger el compés.
El [ESS, el Ministerio de Finanzas y los
bancos son los mayores negociadores
del sector publico. Los dos primeros
por el lado de la oferta de papeles y el
IESS por el lado de la demanda de
titulos tanto ptdblicos como privados,
debido a su condicién de gran aho-
rrista nacional de largo plazo. ;Eso
cambiara con el paquete de reformas
que se viene?! En tal caso, para desa-
rrollar el mercado bursatil por el lado
de la demanda de papeles se requiere
dar confianza y seguridad al inversio-
nista, tanto con la normativa legal
como con los anuncios de politica eco-
némica.

En la préxima entrega GESTION
explora el impacto que tuvo la crisis
internacional en el mercado burs4til
ecuatoriano y la propuesta de reformas
anunciadas por el Gobierno.

permita la convivencia con el Go-
bierno”.

El mercado no se desarrolla porque
no ha existido una politica de Estado
respecto al mercado de valores. Los
mercados de valores se desarrollan
cuando hay estructuras eficientes de
seguridad social, por ejemplo. Una
politica piblica no solo es declarati-
va: tiene que tener todas las herra-
mientas para desarrollarse. Hay un 4ni-
mo de tomar en cuenta el mercado de
valores y definir una politica de Esta-
do. Parecerfa que estdn viendo como
referente un mercado més moderno.

Las autoridades gubernamentales
miran al mercado de valores como una
herramienta enfocada en el desarrollo
y crecimiento de Pymes. La bolsa tie-
ne que ser lo suficientemente imagi-
nativa para darles los mecanismos.
Estamos buscando lo mas apropiado
porque no es muy comun el financia-
miento de este tipo en bolsa.

Siempre hay que mandar un men-
saje de confianza. No se puede parar
el mercado ni el pafs porque nos gus-
ten o no ciertas politicas. H

ALTA CALFICACION
PARA BANCO PICHINCHA

la renfabilidad y la estabilidad han
llevado al Banco Pichincha a obtener la
categoria AAA-, que fue otorgada por
la calificadora de riesgo Pacific Credit
Rating (PCR). La cenfenaria institucion ban-
caria, que anteriormente fenfa AA+, se
ubica ahora con el nivel de calificacion
mas alio alcanzado por un banco del
Ecuador.

la nueva cafegoria toma en cuenta
que ‘la situacién financiera de Banco
Pichincha es muy fuerte y posee una
sobresaliente frayectoria de rentabilidad,
lo cual refleja una excelente reputacion
en el medio, muy buen acceso a sus mer-
cados naturales de dinero y claras pers-
pectivas de esfabilidad”.

PCR, con gran experiencia en el mer-
cado latinoamericano, considerd varios
factores, enfre ellos, la experiencia
administrativa del banco, el manejo de
provisiones basada en una politica con-
servadora, la actualizacion oportuna de
politicas de crédito y el fortalecimiento
patrimonial de los dltimos afios median-
te la capitalizacion de utilidades.

Ademds, se reconoce ‘la alianza con
Tata Consultancy Services que ha mar-
cado grandes cambios tecnolégicos” y
“el desarrollo de nuevos modelos para
calificar el riesgo operativo de la enti-
dad"”.

Banco Pichincha, el mas grande del
mercado ecuatoriano, registra a junio de
2009 activos fofales por $ 4.339 millo-
nes, que representan un incremento de
9,85% respecto al mismo periodo de
2008. Tiene 30% de participacion en
el mercado; 1'900.000 clientes; 279
agencias y 627 cajeros automdticos. A
fravés de la division de microcrédito, Cre-
difé, se presta atencion a més de
100.000 clientes.

Sus filiales en el exterior son Banco
Financiero del Per(, Banco Pichincha
Panamé y Banco Pichincha Miami
Agency, ademds de una oficina de repre-
senfacion comercial en Espaiia, que
cuenta con siefe sucursales en el pais ibé-

rico. (L. S.) H
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