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RESUMEN

Dos factores convergen para la realizacion de este trabajo: el bajo nivel de desarrollo
del mercado de valores ecuatoriano y la intencion de reformar el sistema de seguridad social.
Previo a la elaboracion de la propuesta formal para el nuevo codigo laboral, se mantuvieron
discusiones que proponian una reforma en el seguro social, especificamente en el fondo de
pensiones, el cual podria pasar a ser manejado por administradoras privadas. A partir de alli,
nace una posibilidad para desarrollar el mercado de valores ecuatoriano, ya que se tendria una
mayor disponibilidad de recursos producto del aumento de inversion. Ante esta situacion, el
mercado de valores se encontraria ante una inmejorable posicion frente al desarrollo, mismo
que tendria consecuencias sobre la economia del pais. Para medir el impacto, se ha consultado
con expertos y se ha analizado la situacion del mercado de valores y del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad social, asi como también se ha intentado pronosticar los efectos que tendria el
incremento de inversion proveniente de las administradoras de fondos. Se han aplicado teorias
y conceptos de economia y finanzas dar un diagndstico en primer lugar de la situacion, y
posteriormente pronosticar el impacto de lo que se plantea.



ABSTRACT

Two facts merge at the time of doing this work: the poor level of development of the
Ecuadorian capital market and the intention to apply a reform to the social security system.
Prior to the formal proposal for the new labor code, discussions had been held about making
some changes in the social security, specifically to the pension fund, which could be managed
by private institutions. Under that, a whole new possibility emerges to develop de capital
market, taking into account that an important amount of money would have passed from the
public administrator to private ones. This could bring consequences to the economy of the
country, possibly showing an important growth and development. In order to measure the
impact, interviews and conversations have been held with experts in the topics and the
situation of the capital market and social security (IESS) has been analyzed, that way it was
possible to diagnose and forecast the effects that the increase of investment would have in the
capital market. Economic and finance theories have been applied to explain all the
assumptions and conclusions this investigation throws.
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INTRODUCCION AL PROBLEMA

El mercado de valores ecuatoriano tiene un nivel muy bajo de desarrollo en
comparacion a otros paises de la region. Esto impide que las medianas y pequefias empresas
puedan acceder a fuentes de financiamiento variadas y adaptables a sus necesidades, teniendo
que acudir en la mayoria de las ocasiones al tradicional método de intermediacion financiera.
Dos de las principales razones por las cuales desarrollo del mercado de capitales ha sido lento
y casi inexistente durante las ultimas décadas son: el alto nivel de aversion al riesgo y la poca

liquidez que hay en el mercado de valores.

Dada la situacion actual del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social y el descontento
tanto de afiliados como actores de la politica, se ha venido trabajando la idea de revolucionar
el sistema de seguridad social en el pais, proponiendo en la tltima reforma del codigo laboral
la posibilidad de que los fondos de pension (por ejemplo, los fondos complementarios) sean
permitidos para la jubilacién de los trabajadores e incluso que compitan directamente con el
IESS. Si bien la discusion no fue incluida en la propuesta que se envié a la Asamblea, es un
tema que abriria una gran oportunidad al mercado de valores de recibir nuevas captaciones, ya
que lo anteriormente mencionado provocaria que una importante cantidad de fondos
provenientes de las aportaciones de los afiliados sean administrados de manera autonoma por

entidades privadas.

Un ejemplo claro es Chile, pais donde la implementacion del sistema de las AFPs
(Administradoras de Fondos de Pension) logro dinamizar el mercado de valores de aquel pais.
De esta forma, el mercado de valores ecuatoriano y sus respectivas Bolsas de Valores se

encontrarian en una posicion inmejorable ante la eventual dinamizacion que, de producirse,
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traeria consecuencias positivas frente al anhelado desarrollo, esencialmente: menores costos
de financiamiento, mayor nimero de emisiones y tener un mayor alcance de financiamiento

que beneficie a la economia en general.

Antecedentes

El Sistema de Seguridad Social en el Ecuador: Historia

En el Ecuador, la seguridad social fue introducida tardiamente en comparacion a la
mayoria de paises de Latinoamérica, asi como el mercado de valores y el sistema previsional,
mismos que se trataran mas adelante. La historia de lo que hoy es el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS) nace en 1928 mediante el Decreto Ejecutivo No. 018 en el gobierno
del Dr. Isidro Ayora. Es entonces que se da creacion a la “Caja de Pensiones” también
conocida como Caja de Jubilaciones y Montepio Civil, Retiro y Montepio Militares, Ahorro y
Cooperativa, institucion de crédito con personeria juridica. Esta caja de pensiones era una
entidad aseguradora con patrimonio propio, es decir, era diferenciada de los bienes del Estado.
El objetivo de la creacion de dicha entidad era conceder a los empleados publicos, civiles y

militares los beneficios de jubilacion, montepio civil y fondo mortuorio (IESS, 2014).

Luego en 1935 mediante el Decreto Supremo No. 12 se da la creacion del Instituto
Nacional de Prevision y se dict6 la Ley del Seguro Social Obligatorio, esta Institucion tenia
como finalidad asegurar que el seguro social sea obligatorio, de igual manera, debia fomentar
el sequro voluntario y ejercer el patronato del indio y del montubio. Asimismo, en esta fecha
se dio inicio a la labor del servicio médico del seguro social. Ya para el afio 1937 se incorpora
como un beneficio adicional para los afiliados el seguro de enfermedades. Ademas, se da la

creacion de la Caja del Seguro Social (IESS, 2014).
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Con el pasar de los afios finalmente en 1963 se da la fusion de las cajas, es decir, la
Caja de Pensiones y la Caja del Seguro se unieron para asi crear la Caja Nacional del Seguro
Social. El afio siguiente se establecen varios seguros como son: seguro de riesgos del trabajo,
seguro artesanal, seguro de profesionales y el seguro de trabajadores domésticos.
Posteriormente, en 1968 se dio inicio al plan piloto del Seguro Social Campesino y dos afos
después se suprimio el Instituto Nacional de Previsién (IESS, 2014). Seguidamente en 1970
mediante Decreto Supremo No. 40 se trasformé la Caja Nacional del Seguro Social en el
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social-1ESS. Consecutivamente, en 1986 se implanta el
seguro obligatorio al trabajador agricola, el seguro voluntario y el fondo de seguridad social

marginal a favor de la poblacién con ingresos menores al salario minimo vital.

En 1991 se da un paso gigante hacia la privatizacion del seguro social, tras una
propuesta del Banco Interamericano de Desarrollo que consistia en separar el seguro de salud
del de pensiones y dar el manejo de estos fondos a una institucion privada. Sin embargo, tras
consulta popular en 1995 se niega la participacion del sector privado en el seguro social y en
cualquier otra institucion en la administracion de sus recursos. Consecuentemente, en 1998 la
Asamblea Nacional reforma la Constitucion Politica de la Republica para asi consagrar la
permanencia del IESS como Unica institucién autbnoma responsable del manejo y

administracion del Seguro Social Obligatorio (IESS, 2014).

Queda entonces la incertidumbre de como habria sido la seguridad social si se hubiera
aceptado la propuesta del BID sobre la privatizacién de los programas de seguros de salud y
las pensiones de jubilacién generadas por las cuotas obligatorias de los afiliados. ¢Se hubiera

generado un sistema previsional privado que funciona de muy buena manera? Cabe indicar
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que, en Ecuador existen también los fondos previsionales privados, pero no son mas que una
prevision justamente, una opcién ante colaterales que pueden ocurrir si el IESS pierde

capacidad de accion y respuesta.

El constante debate que ha surgido durante los Gltimos meses alrededor de la situacién
actual del IESS ha dado lugar a varias propuestas de reforma para la seguridad social. Meses
atras se propuso en el decreto 463 que trataba una propuesta de reforma para la seguridad
social, la posibilidad de la obligatoriedad de aporte para los trabajadores independientes. La
idea no fue vista con buena cara por la gran mayoria del sector correspondiente, por lo que no
tuvo la suficiente acogida y no entro en rigor. De hecho, la propuesta de los fondos
previsionales como alternativa a la seguridad social obligatoria tampoco se envio
formalmente, pero el posible impacto que hubiera tenido es lo que se trata de explicar en este
documento. El tema de Chile y los fondos previsionales son un ejemplo muy claro a la hora de

darle un cuerpo a este trabajo y por esta razon se los trata a continuacion.

Sistema de Seguridad Social en Chile

Para realizar este estudio, es indispensable analizar el caso de la seguridad social
privado de paises que ya lo tengan adoptado. EI modelo de seguridad social chileno ha sido
histéricamente un caso de estudio a nivel internacional, algunos paises latinoamericanos y
europeos incluso han adoptado este modelo o parte de él ya que ha demostrado tener un
funcionamiento eficiente desde su implementacion. El sistema previsional que utiliza Chile
resulté de una serie de reformas y transformaciones de la seguridad social a lo largo de la

historia, misma que se resume a continuacion. Este proceso tomé mucho tiempo, atraveso
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varios gobiernos y se realizaron estudios de gran magnitud para tener los resultados que se

evidencian hoy en dia.

“El sistema previsional chileno tiene como fin principal garantizar derechos y
minimos sociales a las personas que desarrollen su vida laboral en Chile, en caso que
esta se viera interrumpida por algun tipo de contingencia, tal como enfermedad,
cesantia, vejez, invalidez o sobrevivencia, es decir, que le impida seguir generando
recursos para su sustento y el de su familia” (Subsecreteraria de Prevision Social,

2015).

Influenciado por los acontecimientos sociales que convulsionaron a Europa a finales
del siglo XIX, Chile fue uno de los primeros paises latinoamericanos en implantar un sistema
general y obligatorio de Seguridad Social. En este marco, entre 1920 y 1924, se dio origen a la
promulgacion de las llamadas “leyes sociales”, destinadas a otorgar mayor proteccion a los
trabajadores (EPC, 2012). Tras una serie de debates y estudios realizados, se efectia en 1980
la reforma previsional en la cual se disefi6 el nuevo sistema de fondos de pensiones que sigue
vigente hoy en dia mediante la Ley N° 3500 de la seguridad social. En é€l, se establece que la
seguridad social iba a ser administrada por entidades privadas de capitalizacion individual, las
cuales recibirian posteriormente el nombre de Administradoras de Fondos de Pensiones

(AFP).
Administradoras de Fondos de Pensiones - AFP

Por definicidn, las AFP son instituciones financieras privadas (Sociedades Andnimas)
encargadas de administrar los fondos y ahorros de pensiones de las cuentas individuales por

medio de un Fondo de Pension (AAFP, 2015). Estas pueden realizar sus inversiones tanto en
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créditos directamente con sus afiliados como en los respectivos instrumentos de renta fija y
renta variable que estén autorizados por el Banco Central de Chile, la Superintendencia de
AFP vy los sefialados expresamente en la ley. En el caso de que una AFP entre en quiebra, los
afiliados no pierden su dinero, sino que los montos se transfieren a otra AFP sin problema
alguno, explicando el hecho de que el patrimonio de las AFP es independiente del Fondo de
Pension general. Si bien la eleccion de la AFP en la cual quieren los afiliados aportar es
totalmente voluntaria, el pago es obligatorio. Es decir, todo trabajador dependiente en Chile
debe obligatoriamente (opcional para los independientes) estar afiliado y ser parte de una AFP
registrada en la CIEDESS (Corporacion de Investigacion, Estudio y Desarrollo de la

Seguridad Social).

Una caracteristica fundamental de las AFP es que el dinero que invierten los afiliados
es para siempre de propiedad de los mismos. A diferencia de un sistema de seguridad publico
obligatorio, en el que el dinero pasa a ser administrado por el Estado (o la institucion
representativa) en capitalizaciones conjuntas, las pensiones de los afiliados y el retiro de su
dinero esta totalmente garantizado una vez que se haya cumplido con los requisitos legales
para pensionarse (Subsecreteraria de Prevision Social, 2015). A continuacién se resumen los

puntos mas importantes a tomar en cuenta a la hora de entender este sistema:

= El afiliado es duefio de los fondos acumulados en su cuenta de capitalizacion
individual.
= La AFP soélo cobrara comision de administracion cuando se generen movimientos en la

cuenta de capitalizacion individual del afiliado.
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= Las AFP estan autorizados por la ley a invertir los fondos de pensiones en el mercado
nacional e internacional.
= Las utilidades de las inversiones pueden generar rentabilidad positiva o negativa, lo

que afecta a los fondos previsionales de los afiliados.

Las cuentas individuales de los afiliados se alimentan a lo largo de la vida del mismo y
conforman sus planes de pension a futuro junto con los rendimientos financieros que se
obtengan en el fondo. Como se mencioné anteriormente, las AFP son entidades sin fines de
lucro, pero si cobran comisiones que les permiten sostenerse. Dependiendo de la comision y la

rentabilidad que ofrezcan, el afiliado decidira cual AFP es la de mayor conveniencia.

La Superintendencia de Administradoras de Pensiones, bajo dependencia del
Ministerio del Trabajo, es el organismo encargado de controlar que se cumplan los niveles

minimos de capital y rentabilidad.

El dinero aportado a los fondos previsionales no se efectan solo de parte de los
trabajadores, sino también de los empleadores. Antes de la gran reforma de 1981, el aporte de
los trabajadores no superaba el 10 por ciento de la remuneracién, mientras que la tasa
promedio de los aportes a cargo del empleador superaba el 20 por ciento. Para los meses
inmediatos a la reforma, el porcentaje de los trabajadores casi se triplico, llegando a 26 por

ciento (CNC, 2005).
El régimen actual admite distintos tipos de pensiones de retiro (CNC, 2005):

v" Contratacion de renta vitalicia
v" Retiro programado: de acuerdo al saldo acumulado a lo largo de la vida del afiliado

v" Renta temporal con renta vitalicia diferida



17

v Pensiones anticipadas: maximo hasta cinco afios, es decir desde los 60.
v Pensién minima: esta es garantizada por el Estado cuando los fondos acumulados no

tienen la capacidad de financiar el valor minimo de pension segun la normativa.

Si bien este sistema ha logrado brindar coberturas adecuadas para los trabajadores
chilenos (y aquellos independientes que aportan voluntariamente), se han presentado
problemas y actualmente uno de ellos es la alta tasa de morosidad que existe. Segun datos
mostrados por la Biblioteca del Consejo Nacional de Chile (2013), el 35% del total de los
afiliados a las AFP no han aportado en sus cuentas individuales por mas de un afio. Esto es un
tema que preocupa ya que los elevados rendimientos que se han obtenido en valores del
sistema financiero y de capitales pueden no satisfacer las pensiones de jubilacion que al

principio de los aportes se establecio.

El sistema de las AFP tuvo directa influencia en el desarrollo del mercado de valores
chileno. Tras un considerable tiempo bajo este régimen, las AFP lograron contribuir al
desarrollo de este mercado, permitiéndose incluso invertir fuera del pais. “Con las inversiones
en el exterior, las AFP buscan alcanzar dos objetivos: disminuir los niveles de riesgo a través
de la diversificacion y acceder a mercados con mayor liquidez” (Arrau, 2005). Esto sentd un
precedente historico en la regidn, ya que para ese entonces, ninguna de las instituciones
reguladoras de los respectivos paises permitian tal cosa. Este hecho logré demostrar que no
necesariamente se debe ver afectada la produccion nacional a partir de esto, teniendo a pesar
de eso una mayor liquidez en el mercado de valores haciendo que un mayor nimero de

empresas participen en el mercado como emisores.
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Con los antecedentes del sistema previsional ecuatoriano y chileno, se tiene una base
que sirve para entender los supuestos del estudio presente. Una vez que se entiende su
funcionamiento y organizacion, se podra comprender mejor los datos que se presenten

posteriormente sobre los fondos y administradoras de fondos.
El mercado de Valores en el Ecuador

Al igual que el mercado financiero, el mercado de valores es un espacio econémico
donde se encuentran emisores (oferentes) e inversionistas (demandantes) con el objetivo de
capturar recursos financieros mediante la compra y venta de instrumentos financieros. De la
misma manera que un banco recepta el dinero de una persona que dispone de ahorros para
prestar a una persona que los necesita; en el mercado de valores los participantes se
encuentran para coordinar la intermediacion financiera con algunas diferencias con respecto a

la financiacion tradicional.

En primer lugar, se lleva a cabo la negociacion de una manera mas directa. En el
espacio fisico o virtual de una bolsa de valores, las empresas ofrecen sus valores o titulos de
renta fija y variable emitidos directamente a aquellas personas que los quieran adquirir. De
esta manera, la transaccién es mas rapida y se sabe a ciencia cierta quién es el poseedor de la
deuda. En segundo lugar, hay ventajas de costos. Las personas que acuden a una bolsa o casa
de valores para negociar instrumentos financieros no deben sino pagar pequefias comisiones a
los corredores o comisionistas de bolsa por su servicio prestado. De la misma manera, las
empresas pagan estos montos minimos en lugar de recurrir al pago de altas tasas de interés que
rigen en el sistema financiero. Sin embargo, dos factores que ahuyentan muchas veces a los

inversionistas es que las inversiones en este mercado conllevan un mayor riesgo, ofreciendo
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primas de rendimiento (mayores tasas de interes para el que invierte) por sobre las que se

ofrecen en el sistema bancario.

Mientras que en todos los paises economicamente desarrollados y la mayoria de los
que estaban en vias de desarrollo (antiguamente llamados “de tercer mundo™) ya tenian
conformado un mercado de valores abierto, la formalizacion del mismo en el Ecuador tardo
mucho tiempo en llegar. No fue sino hasta 1969 que, durante el gobierno de José Maria
Velasco Ibarra, se expide la Ley No. 111 que faculta el establecimiento de bolsas de valores
tanto en Quito como en Guayaquil como compafiias anénimas (BVQ, 2015), las cuales se
regirian por las normas de la Ley de Compaiiias bajo el control de la Superintendencia de
Compaiiias. En el inicio de ambas bolsas, el mercado de valores tuvo que atravesar problemas
de orden legal y dificultades de acceso al mercado, razones que impidieron el involucramiento
deseado del sector privado (Real, 2012). Por esta razén, las operaciones de las bolsas en un
inicio giraron alrededor de titulos emitidos por el sector publico. Evidentemente, la situacion
ha cambiado en la actualidad. Para enero de 2015, el 67% del monto total negociado en el
mercado de valores nacional corresponde a instrumentos del sector privado (90% de esa

porcion corresponde a renta fija).

Histéricamente, ha habido una disputa sin fin entre los grandes agentes bancarios y los
representantes del mercado de valores ecuatoriano. La actual Ley del Mercado de Valores fue
promulgada en 1998, pero no fue codificada sino hasta el afio 2006, apenas nueve afos atréas.
“Dicha ley fue elaborada en funcion de intereses bancarios de ese entonces, con problemas de
conflicto de intereses, carencia de practicas de buen gobierno corporativo, asi como la

inobservancia de la mayoria de estandares internacionales...” (Real, 2012). Tal situacion dejo
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expuesto al mercado de valores a organismos de regulacion débiles y dificultades serias para
desarrollarse de manera propicia. Esta es una de las razones por las que en discusiones de
caracter financiero se habla de “un mercado de valores en pafiales”. Si lo comparamos con
mercados como los de Estados Unidos o Europa, la situacién es critica, pero aun comparando

con el pais vecino, Colombia, el retraso es notable.

Panorama actual

Actualmente en el Ecuador existen dos bolsas de valores: la Bolsa de Valores de
Guayaquil (BVG) y la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) que se definen como corporaciones
civiles sin fines de lucro, mismas que cuentan con 33 y 27 casas de valores respectivamente

como socios de cada bolsa.

Con el objetivo de beneficiar tanto a inversionistas como a las empresas del sector
privado en especial mediante el impulso del desarrollo integral del mercado de valores, el
pleno de la Asamblea Nacional aprob6 en segundo debate el proyecto de Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil (EIl Telégrafo, 2014). La
normativa fue iniciativa del Presidente de la Republica, Rafael Correa, con el fin de que el
mercado de valores sea protagonista del “cambio de la matriz productiva”, eje de la actual
administracion. La idea es que el mercado de valores canalice los recursos financieros hacia
las actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los segmentos bursétil y
extrabursatil, teniendo como destino no solo a las grandes empresas sino llegar también a las

micro y pequefias empresas.

Con este objetivo, se crea la Junta de Regulacion del Mercado de Valores,

perteneciente a la Funcion Ejecutiva. Esta junta sera la encargada de dictar las normas de
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funcionamiento, asi como también de regular el mercado y perseguir los principios que se
establecen en la mencionada Ley. Uno de los motivos por los cuales el nivel de inversion en
este mercado es bajo se debe a la percepcion de riesgo que tienen los ecuatorianos en general
ante los valores e instrumentos que en €l se ofrecen. Por esta razon, la Junta “crea una
contrapartida central con el objeto de mitigar los riesgos existentes por incumplimiento de las
obligaciones en efectivo y de instrumentos financieros derivados que se negocien en el

mercado de valores” (El Telégrafo, 2014).

Como dos puntos adicionales de importancia sobre la Ley estan la emision de valores
mixtos y el nuevo rol de la Superintendencia de Compafiias. La posibilidad de emitir valores
mixtos se refiere especialmente a las inversiones en proyectos inmobiliarios. Nuevamente, con
el fin de incrementar la productividad elevando la inversion en esta industria, se propone que
los inversionistas interesados reciban una renta fija prestablecida y a su vez una parte variable
en funcion de los resultados del proyecto inmobiliario. Sobre el rol de la Superintendencia de
Compaiiias, se establece que ésta ejerza funciones de vigilancia, auditoria, intervencion y

control, siendo a su vez la Institucion que autorice las ofertas publicas de valores.
El problema

La presente investigacion responde a discusiones que hubo en los pasados meses referentes a
la reforma de la seguridad social en el pais. Los efectos se pueden medir desde una infinidad
de campos, pero es el impacto en el mercado de valores el que ha capturado la atencién de
algunos financieros tanto en el ambito académico como profesional. Esencialmente, son dos
los causales de esta investigacion: el problema demogréafico en el Ecuador que proyecta

inconvenientes de caracter demogréafico del IESS y el bajo grado de desarrollo que tiene el
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mercado de valores en el pais. Estos, fusionados, dan nacimiento a la necesidad de investigar
sobre el impacto que la reforma, de haberse enviado la propuesta en el codigo laboral, hubiese

tenido.

En primer lugar, es conveniente describir las razones por las cuales se considera que el
mercado de valores ecuatoriano tiene un “bajo grado de desarrollo”. Si bien Ecuador fue uno
de los primeros paises en América Latina en establecer una bolsa de valores, el mercado fue
retrocediendo con el pasar de los afios, a tal punto que en la actualidad es uno de los mercados
mas incipientes de la region (Arosemena, 1995). Algunos de los indicadores que sirven para
medir el desarrollo de un mercado de valores son: capitalizacion del mercado (acciones y
bonos)/PIB, cantidad de empresas que cotizan en bolsa, valor total transado/PIB, el turnover
(en el caso de las acciones) y la volatilidad de los retornos (Levine. R, 1998). Es prudente
realizar una comparacion de estos indicadores entre Ecuador y paises de la region de similares
condiciones econémicas y sociales como Per y Colombia, por ejemplo. En el caso de la
capitalizacién bursatil, estos son los datos en millones de délares para la mayoria los paises de

América Latina;

Tabla 1

Capitalizacion bursatil por pais a diciembre 2013

Millones USD
Pais Doméstica Extranjera Total Variacion %
1 Brasil $ 1,227,447 $5,419 $ 1,232,866 0.2
2 Meéxico $ 525,057 $ 292,783 $ 817,840 29.8
3 Argentina $ 34,255 $ 436,508 $ 470,763 25.7
4 Chile $ 313,225 $ 20,964 $ 334,189 14.9
5 Colombia $ 262,101 $ 11,810 $ 273,911 314
6 Peru $ 102,617 $ 50,637 $ 153,254 26.1
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7 Venezuela $ 25,301 $ - $ 25,301 371.8
8 Panama $12,453 $ - $ 12,453 17.4
9 El Salvador $ 10,898 3 - $ 10,898 2.3
10 Ecuador $5,911 $ - $5,911 -0.6
11 Bolivia $ 4,445 3 - $ 4,445 7.6
12 Costa Rica $2,039 $ - $2,039 36.1
13 Uruguay $134 $ - $ 134 -20.2

Notas - La variacion se calcula entre los afios 2012 y 2013

Fuente y elaboracion: Federacion Iberoamericana de Bolsas

Ademas de ser el décimo dentro de este ranking, lo que llama la atencion es que
Ecuador es el Unico pais junto a Uruguay que registra una variacion negativa de un afio para
otro en cuanto a capitalizacion bursétil. Ahora, si se divide la capitalizacion bursatil para el
PIB del mismo afio, se obtiene un valor del 72% y 77% para Colombia y Per(
respectivamente, mientras que para Ecuador este valor alcanza apenas el 8%. Se debe tomar en
cuenta que los valores mostrados en la tabla anterior corresponden a la suma de todas las

bolsas de cada pais.

Otro indicador importante del desarrollo del mercado de valores es la cantidad de
empresas que cotizan en bolsa. Segun datos del Banco Mundial (2015), las compafiias
nacionales que cotizan en bolsa en al cierre del ejercicio 2014 en Ecuador fueron 45, mientras
que en Per y Colombia fueron 213 y 86 respectivamente. Esto muestra claramente que el
sector de la desintermediacion financiera todavia es muy limitado, no existe mayores
volimenes de negociacion por lo que los valores en este mercado se vuelven muchas veces
iliquidos. No es comun saber de poseedores de titulos que estén buscando negociarlos
abiertamente, sino que se los ve usualmente como inversiones a largo plazo y se los utiliza

como un instrumento de ahorro.
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El estancamiento que vive el mercado de valores en el Ecuador y consecuentemente
sus bolsas, estuvo a punto de experimentar una oportunidad Unica de desarrollo. Ante el
anuncio de la reforma del codigo laboral hecho en noviembre del pasado afio, hubo
discusiones en cuanto al quinto eje del paquete de reformas, aquel que habla sobre la

“universalizacion de la seguridad social”.

Si bien el punto principal de este eje era lograr que las amas de casa se afilien el seguro social,
se analizaron paralelamente de manera superficial algunas otras posibilidades. Una de ellas fue
una propuesta para que los fondos complementarios pasen a captar parte del dinero que recibe
el fondo de pensiones del IESS. De esta manera, los fondos correspondientes a los planes de
jubilacion iban a poder ser manejados por entidades privadas, algo parecido a lo que pasa en
Chile con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Carmen Corral, ex
superintendenta de bancos y experta en seguridad social, estima que aproximadamente un 13%
del dinero actual del fondo de pensiones del seguro social pasaria a ser administrado por los
fondos complementarios que, de haberse tomado en cuenta la propuesta, dejarian de ser

complementarios para competir directamente con el IESS.
Hipotesis
» El aumento de inversion en el mercado de desintermediacion financiera provocara una
dinamizacion del mercado de valores siendo el primer mercado en verse beneficiado el
de los bonos del Magisterio ecuatoriano.

= El mercado de valores incrementara su grado de desarrollo, asi como también la

economia del pais.
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Preguntas de investigacion

A traves de este estudio se espera evaluar el impacto que tendria el aumento de
inversion, proveniente de fondos complementarios (o0 administradoras de fondos) sobre el
mercado de valores ecuatoriano. Se espera mediante la investigacion responder la siguiente

pregunta:

= ;COmo y hasta qué punto seria el impacto en el mercado de valores ecuatoriano si
administradoras de fondos de pension lograrian captar parte del dinero del fondo de
pension del IESS?

= ;Qué consecuencias traeria una mayor disponibilidad de recursos al mercado de
valores ecuatoriano?

= ;Como afectaria el desarrollo del mercado de valores a la economia del pais?

Objetivos

Objetivo principal

Como objetivo principal se plantea demostrar si una importante inyeccion de liquidez
en el mercado de valores ecuatoriano provocaria verdaderamente algin impacto, medido por

indicadores bursatiles de desarrollo.

Objetivos secundarios

Para poder cumplimentar el objetivo principal de este estudio, se plantean algunos

objetivos secundarios:

= Analizar la cantidad de nuevos fondos que serian dirigidos hacia la desintermediacion

financiera.
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= Determinar qué productos e instrumentos financieros tendrian un mayor nivel de
transaccionalidad.

= Evaluar la posible dinamizacion del mercado de valores a partir de los supuestos del
estudio.

= Evaluar si existirian nuevos emisores en el mercado de valores.

Contexto y marco tedrico

Para tener una mayor comprension de este estudio, es fundamental entender algunos
principios y conceptos basicos de economia y finanzas, como las leyes de demanda y oferta, el
ahorro y la inversion. Adicionalmente, se describird como funcionan los fondos previsionales
en el Ecuador y se mostrard como se desarrolla la seguridad social en Chile con las

Administradoras de Fondos de Pension

Leyes de mercado: oferta y demanda

“Las dos caras de cada transaccion que se realiza en el mercado se denominan oferta y
demanda” (Schiller, 2007), por lo que es fundamental para el desarrollo de este estudio la
comprension de dichos conceptos, saber como funcionan y cuales son sus componentes. El
principal supuesto de esta investigacion es que la demanda de titulos y valores del mercado de
valores aumentara a raiz de una mayor disponibilidad de recursos en este mercado como
consecuencia de un incremento de la inversion de los fondos de pension. Por esto, es

conveniente empezar por explicar la demanda.

En una economia de mercado, se debe estar dispuesto a pagar por las cosas que se
desean. En concreto, “solo existe una demanda si una persona esta dispuesta a pagar por el

bien o servicio y puede pagarlo” (Schiller, 2007). Tanto un individuo como un gobierno o
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compafiia tienen la necesidad e intencion de adquirir un conjunto de bienes y servicios,
mismos que componen su demanda. Por lo tanto, “la demanda es una expresion de las
intenciones de compra del consumidor, de su disposicion a comprar, no una indicacion de las
compras reales” (Schiller, 2007). A partir de ello, se puede obtener la curva de demanda, que
representa graficamente la tabla de demanda, Gtil instrumento para resumir las intenciones de
compra. Esencialmente, la informacion que se puede obtener a partir de una curva de demanda
es el precio gque se debe pagar por una cierta cantidad demanda, o viceversa. El grafico
siguiente evidencia la ley de la demanda, que establece la relacidn inversa entre el precio y la

cantidad demandada.

Figura 1. Curva de demanda

Precio

'Y

Pl -

P2p---- - - -

|
Q1 Q2 Cantidad

demandada

Segun Bradely Schiller, los determinantes de la demanda son:

= Los gustos
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= Larenta
= Otros bienes (su disponibilidad y precio)
= Las expectativas

= El ndmero de compradores

Una vez explicada la demanda individual, se puede exponer la definicion de demanda
agregada, la cual se estara tratando en este estudio. “La demanda agregada se refiere a la
cantidad que gastaran los consumidores, las empresas y los gobiernos, dados los precios, las
rentas y otras variables economicas” (Samuelson, 1986). De esta manera, la demanda
agregada mide el gasto total de todas las entidades de una economia. En cuanto a los
determinantes, son los mismos que influyen sobre la demanda individual pero a nivel

macroecondmico.

Si se podria saber con exactitud —algo que no es posible- la cantidad demandada de
cada bien y servicio de una economia, no se podria predecir cuanto se vendera. Si se desea
saber las cantidades y precios de los bienes y servicios disponibles, se debe entender la oferta
de mercado. Para explicarlo en los mismos términos, “la oferta del mercado es una expresion
de las intenciones de los vendedores, de su capacidad y disposicion a vender, no de las ventas
reales” (Schiller, 2007). Asi como la demanda, la oferta también tiene sus determinantes, entre

los cuales se encuentran, segun Schiller, los siguientes:

= Latecnologia
= El costo de los factores
= QOtros bienes

= Los impuestos y las subvenciones
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= Las expectativas

= El ndmero de vendedores

A diferencia de la demanda, la curva de oferta tiene pendiente positiva, lo que indica
que, cuanto mas altos son los precios, mayores cantidades se ofrecen. Esto define la ley basica
de la oferta: la produccidn (cantidad ofertada) solo aumentara si los precios son mas altos

(Schiller, 2007). La curva de oferta luce asi.

Figura 2. Curva de oferta
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En tanto, “la oferta agregada se refiere al volumen de produccion que fabricaran y
venderan las empresas dados los precios vigentes, la capacidad productiva y los costos”
(Samuelson, 1986). Claramente se desprende claramente que la oferta agregada depende
mucho de la cantidad y calidad de los factores productivos y la eficiencia con la que se los
utiliza. Como se vio en la oferta individual de mercado, los determinantes son los mismos,

aunque hoy en dia la tecnologia es quizas el factor que mas influye en la oferta agregada.
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Equilibrio, escasez y excedente

En el punto del grafico en el que las curvas de oferta y demanda se cruzan, se da el
equilibrio de mercado, momento en el cual las intenciones de compradores y vendedores
convergen. El equilibrio de mercado indica que “solo hay un precio y una cantidad
compatibles con las intenciones tanto de los compradores como de los vendedores™
(Blanchard, 2011). El precio y la cantidad de equilibro es determinado por la conducta
colectiva de todos los actores del mercado, cada una actuando con su propia tabla y curva de
oferta y demanda (Schiller, 2007). Cada bien y cada servicio en una economia tienden a
quedarse en el equilibrio segln la teoria econdmica. No es la excepcion para las acciones y los
bonos gue se intercambian en el mercado de valores, como se vera mas adelante. A
continuacion se muestra un ejemplo ilustrativo de equilibrio en el mercado de bonos

corporativos de la empresa X.

Figura 3. Equilibrio de mercado, “Cantidad de bonos corporativos de la empresa X”
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Como se puede observar, las curvas de demanda y oferta intersectan en el punto en el
que el precio de los bonos de la empresa X es de 125 dolares y su cantidad es 300. Dichas
cifras reflejan el equilibrio en ese mercado. Para un caso en el que alguien quiera, por ejemplo,
comprar un bono de la empresa X en $100, la cantidad demandada seria mucho mayor que la
ofrecida, provocando escasez en el mercado. Por el contrario, si se toma como ejemplo un
precio de $150, la cantidad ofertada seria bastante mayor que la ofrecida, ocasionando un
excedente en ese mercado (Blanchard, 2011). En ambas situaciones, el mercado se encontraria
en desequilibrio, lo cual, segln las teorias descritas anteriormente, deberia regularizarse a

corto plazo y desplazarse a lo largo de las curvas hasta encontrar nuevamente el equilibrio.

Ahorro e inversion

Al igual que la demanda y la oferta, en las cuales se empez6 por explicar lo individual,
se explicara el ahorro. “El ahorro es aquella parte de la renta que reciben las economias
(después de pagar impuestos) y que no dedican a bienes de consumo en el mismo periodo”
(Ux0, 2003). William Nordhaus explica que al final, toda la renta se traduce en consumo o
inversion, el ahorro es temporal. Ademas de este motivo, “el ahorro puede obedecer también a
un deseo de crear y mantener un determinado nivel de riqueza (Ux0, 2003), lo cual permite

mitigar de cierta manera el riesgo de la incertidumbre sobre los ingresos en el futuro.

Existen principalmente, segin Samuelson (1986), tres determinantes del ahorro: la
renta, la riqueza y el tipo de interés. En un mismo periodo, la suma del consumo y el ahorro
debe ser igual a la renta. Es bastante comun que los ricos ahorren mas que los pobres, tanto en
cantidades absolutas como porcentuales. Es mas, muchas veces no solo que los pobres (y

también alguna parte de la clase media) no pueden ahorra nada, sino que desahorran, es decir,
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gastan anualmente mas de lo que ganan y cubren la diferencia endeudandose (Samuelson,
1986). La riqueza también juega un papel importante en el ahorro. Generalmente, las riquezas
son acumuladas por las familias y los entes economicos para poder utilizarla en tiempos de
escasez de renta, como se mencioné anteriormente. Por esta razon, si se produce un
incremento inesperado de riqueza, es 16gico pensar que el ahorro se reducira mientras que el
consumo aumentara (Ux0, 2003). Del mismo modo, “cuando la riqueza de las familias se ve
disminuida, aumentaran el ahorro para reconstruir sus posibilidades de consumo futuro” (Ux0,

2003).

Para objeto de este estudio, es importante entender al ahorro desde un punto de vista
macroeconomico. Gracias al ahorro, se pueden financiar las inversiones que dan lugar a
distintos tipos de capital, como activos productivos, infraestructuras, capital humano, etc.
(Uxd, 2003). Esto permite que la economia produzca y se asegure un adecuado nivel de
crecimiento econdmico. Es aqui cuando el ahorro se convierte en inversién para impulsar la
economia de un pais. La inversidén desempefia tres funciones en macroeconomia: produccion,
empleo y acumulacién de capital (Samuelson, 1986). EI Unico ahorro que no se traduce en
inversion es la acumulacion de dinero en efectivo sin depositar en las instituciones financieras.
Ya sea que una persona o institucion decida invertir en proyectos puntuales o guardar el dinero
en el banco, ambas seran decisiones de inversion. Sin embargo, segin grandes economistas
como Frederick Mishkin y Paul Samuelson, las decisiones de ahorro e inversién son

independientes.
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El sistema financiero

El papel que desemperia el sistema financiero en una economia avanzada es

fundamental a la hora de canalizar el ahorro nacional (Uxd, 2003).

Los mercados financieros ejecutan la funcion econdémica esencial de canalizar los
fondos de las familias, las empresas y los gobiernos que han ahorrado sus excedentes
al gastar una cantidad menor de su ingreso, a aquellos que tienen un déficit de fondos

porque han gastado una cantidad mayor a sus ingresos (Mishkin, 2008).

El concepto anterior define de muy buena manera lo que es intermediacion financiera.
La intermediacion financiera involucra el proceso de financiamiento indirecto y es la ruta
principal para la movilizacion de los fondos de los prestamistas a los prestatarios (Mishkin,
2008). Los actores de la intermediacion financiera son varios y se dividen de acuerdo al tipo
de mercado, ya sea de dinero o de capitales. EI mercado de dinero es un mercado financiero en
el cual tan solo se negocian instrumentos de deuda a corto plazo mientras que el mercado de
capitales es aquel en el cual se negocian deudas a largo plazo e instrumentos de capital
contable (Mishkin, 2008). Los mayores representantes del mercado de dinero son los bancos, y

del mercado de capitales, las bolsas de valores.

Por el lado del financiamiento, Frederick Mishkin detalla ocho hechos que describen la

realidad de los mercados e instituciones financieras (Mishkin, 2008):

1. Las acciones no son la fuente mas importante de financiamiento externo para los
negocios.
2. Laemision de deudas y de valores de capital contable negociables no es la principal

forma en la cual los negocios financian sus operaciones.
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3. El financiamiento indirecto, que implica las actividades de los intermediarios
financieros, es mucho mas importante que el financiamiento directo.

4. Los intermediarios financieros, en particular los bancos, son la fuente mas importante
de fondos externos que se usa para financiar los negocios.

5. El sistema financiero esta entre los sectores mas fuertemente regulados de la economia.

6. Tan solo las grandes y bien establecidas corporaciones tienen facil acceso a los
mercados de valores para financiar sus actividades.

7. El colateral es un rasgo prevaleciente de los contratos de deudas tanto para las familias
como para los negocios.

8. Los contratos de endeudamiento suelen ser documentos legales sumamente
complicados que imponen restricciones sustanciales sobre el comportamiento del

prestatario.
Profundizacion financiera y la situacion en Ecuador

La actividad financiera, es decir, el uso de productos y servicios financieros, es un fiel
reflejo del desarrollo de la economia mundial. La profundizacion se mide por el alcance y la
penetracion que tiene el sistema financiero en la economia de un pais (Arrau, 2005). Ecuador
ha hecho esfuerzos durante las Gltimas décadas para mejorar los indices de profundizacion
financiera poniendo especial atencion al desarrollo del sistema bancario, no asi con el mercado
de valores. “En la actualidad, la penetracion de los servicios financieros en el pais es del
45.3% del Producto Interno Bruto (PIB) cuando el promedio de América Latina se aproxima
al 80.2% gracias al acertado crecimiento de Panam4, Chile y Honduras (ABPE, 2014)”. Pero

la profundizacion no solo esté descrita por el alcance y cobertura del sistema financiero, sino
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por la creacion de nuevos productos y el desarrollo de nuevas alternativas de financiamiento,
lo cual involucra directamente al mercado de valores y todos sus participantes: emisores,
inversionistas individuales e institucionales, casas de valores, calificadoras de riesgo e

instituciones reguladoras.
Fondos previsionales en el Ecuador

Existen varias clases de fondos en el Ecuador, siendo los fondos complementarios
previsionales cerrados los mas comunes, de los cuales se hablara en este trabajo. Como su
nombre lo indica, estos fondos tienen la funcién de actuar como una previsién al seguro
obligatorio publico, convirtiéndose en complemento voluntario de la seguridad social. Segun
el Articulo 1 de las Normas Generales Para las Instituciones del Sistema de Seguridad Social,
las cuales son elaboradas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, los fondos
complementarios previsionales cerrados (FCPC’s) “se integran con el patrimonio autdbnomo
constituido a favor de los participes... para mejorar la cuantia o las condiciones de las
prestaciones correspondientes al seguro general obligatorio, a través del ahorro voluntario de
sus afiliados...” (SBS, 2014). El origen de los fondos depositados en los FCPC’s pueden venir
ya sea de sus ingresos a partir de su relacién laboral con instituciones publicas, privadas o

mixtas, o de un gremio profesional u ocupacional.

Hay cinco tipos de fondos complementarios, los cuales estan clasificados en funcion del
volumen de sus activos. Segun la resolucion 504 de la Superintendencia de Bancos y Seguros,

la clasificacion va como sigue:



Tabla 2

Tipos de Fondos Complementarios Previsionales Cerrados

TIPO DE FONDO MONTO DE ACTIVOS EN USD
TIPO | 1-1,000,000.00

TIPO I 1,000,001.00 - 5,000,000.00

TIPO I 5,000,001.00 - 10,000,000.00
TIPO IV 10,000,000.00 en adelante
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Los FCPC'’s tienen algunas caracteristicas comunes y reglamento general, establecido

desde luego por el ente regulador de las instituciones financieras en el pais, la SBS. En los

articulos 4, 5y 6 de las Normas Generales para los Fondos Previsionales se establece

respectivamente que:

= “Los FCPC’s son de beneficio social y sin fines de lucro, tienen el caracter de privados

y se administran a través de un patrimonio auténomo diferente e independiente de los

fondos de instituciones publicas.

= Los FCPC’s podran ofrecer uno o mas planes previsionales en las areas que comprende

el seguro general obligatorio o en aquellas que no estén cubiertas por éste, siempre y

cuando se tenga el sustento técnico y los debidos estudios econémicos.

= Para constituir un fondo complementario se requiere de la expresion de la voluntad de

las personas que libremente deciden hacerlo y que tienen relacion de dependencia con

las instituciones bajo las cuales se constituya el fondo; 0, que pertenezcan a un gremio

profesional u ocupacional.... (SBS, 2014)”



37

Bajo estos lineamientos, se puede entender claramente que la funcion de estos fondos
es Unicamente ser prevision de la seguridad social obligatoria, su aporte es totalmente
voluntario y en ningin momento el objetivo es obtener lucro. Si bien los fondos son utilizados
para invertir en los mercados financieros (la inversion en el mercado de valores es
practicamente nula), los titulos que se negocian son de riesgo muy bajo y como consecuencia

ofrecen rendimientos muy bajos.

En la actualidad, existen 67 FCPC’s en el pais, de los cuales 47 de ellos estan ubicados
en Quito, nueve en Guayaquil, ocho en Cuenca y tres en Portoviejo. Siendo Guayaquil la
capital comercial y financiera del pais, cabe explicarse el porqué de esta composicion, siendo
la razon sencilla: el aparataje publico. Al ser Quito la capital gubernamental, es alli donde se
ubican las sedes de los ministerios, los grandes organismos de control estatal y empresas
publicas. Para finales de 2013, la cifra de empleados publicos ascendié a 499 mil (El Hoy,
2013), que si se compara con los 6 millones y medio de personas que conforman la poblacion
econdémicamente activa (El Telégrafo, 2013), representa casi un 8% del total. Es decir, de cada
cien personas activas laboralmente, ocho trabajan en instituciones del sector publico. Dicho

esto, se puede explicar por qué el 70% de los FCPC’s se encuentran ubicados en Quito.

Recientemente el Presidente de la Republica Rafael Correa sostuvo que, apenas diez de
los fondos complementarios tienen capital estrictamente privado, mientras que 54 de ellos
(tres fueron creados desde entonces) se crearon gracias a dinero proveniente del Estado “para
favorecer al sector privado”. Este tema que ha sido objeto de discusion en muchos medios de

comunicacion y espacios de debate, no lo sera en este estudio. El objetivo es resaltar el hecho
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de que la gran mayoria del dinero depositado en los FCPC’s proviene de los salarios de

empleados publicos.

Significado del estudio

Muchos funcionarios del gobierno, incluidos el Presidente de la Republica y la
Presidenta de la Asamblea Nacional, Gabriela Rivadeneira, sostienen y defienden la solvencia
del IESS, esto se origina por los cuestionamientos a la sustentabilidad del Instituto de
Seguridad Social. Si a esto se le incorpora el problema de la contraccién demografica que
afectard a los jubilados en los proximos quince a veinte afios segun los estudios actuariales que
se han realizado, se obtiene un conjunto de ingredientes en el cual la incertidumbre es el
resultado final. Es por eso que se han llevado a cabo discusiones en las cuales se habla sobre
reformas en la seguridad social y se contempla la idea de adoptar sistemas probados como por

ejemplo el chileno.

El impacto de adoptar esta medida se lo puede analizar desde un sinnimero de ejes,
pero es el sector financiero, especificamente el de desintermediacion (mercado de valores), el
objeto de este estudio. EI aumento de la inversion en este mercado proveniente de un re-
direccionamiento de una importante cantidad del fondo de pension del IESS hacia las
administradoras de fondos privadas tendria un impacto en este sector. Esta es la razon de ser
de esta investigacion: analizar -y si es posible, medir- desde todas las perspectivas posibles el

impacto que dichas medidas tendria en el mercado de valores ecuatoriano.
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Definicion de términos
Mercado de valores

En primer lugar, es conveniente definir lo que es el mercado en si. “En términos generales,
mercado es el contexto dentro del cual toma lugar la compra y venta de mercancias, o donde
se encuentran quienes demandan bienes y servicios con quienes los ofrecen” (Schiller, 2007).
Bajo esta definicion, el mercado de valores es aquel en el cual se intercambian o negocian
titulos de valor, tanto de renta fija (ejemplo: bonos) como de renta variable (ejemplo:
acciones) (Downes, 1995). EI mercado de valores se divide en mercado primario y mercado
secundario. EI mercado primario es aquel en el cual los valores son ofrecidos y demandados
por primera vez, a diferencia del mercado secundario, donde titulos y valores ya emitidos son
vueltos a comprar y vender (Downes, 1995). “Un mercado es primario si es que el dinero va

directamente al emisor de los valores emitidos (Downes, 1995)”.
Capitalizacion de mercado

Segun describen Downes y Goodman (1995) en su diccionario de términos financieros
e inversion, la capitalizacion de mercado (o capitalizacion bursatil) es “el valor de una
corporacion determinado por el precio de mercado de las acciones emitidas y en circulacion”.
Por ejemplo, si una empresa tiene emitidas 50 acciones por un precio de 100 délares, la
capitalizacién de mercado de esa empresa es 5,000 dolares. Usualmente, los inversionistas
institucionales usan a la capitalizacién de mercado como un criterio de inversion, requiriendo,
por ejemplo, que una empresa tenga una capitalizacion de mercado de minimo 100 millones

de ddlares. Este concepto no es solo aplicable a corporaciones individuales, sino a un grupo de
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compafiias de un sector o de un pais entero. En este estudio, se hablara de capitalizacion de

mercado entendida por un todo, es decir, mercados de paises enteros.

Riesgo

En finanzas, el riesgo es “la posibilidad medible de perder o dejar de ganar” (Downes,
1995). Se diferencia de la incertidumbre ya que ésta no es medible. A pesar de esta definicion
y de que comunmente se asocia la palabra “riesgo” con “pérdida”, cuando se trata de
inversiones, tedricamente el riesgo es tanto la posibilidad de perder como de ganar. En
finanzas, el riesgo es medido por estadisticos como la desviacion estdndar y la varianza, los
cuales indican probabilidades de que “no suceda lo esperado”, tanto para bien (ganancia)

como para mal (pérdida) (Bodie, 2004).

Presunciones

La realizacion de este estudio se basa en dos presunciones esenciales. La primera de
ellas es la posibilidad de que las administradoras de fondos compitan con el IESS fue incluida
dentro de la propuesta de reforma del nuevo Codigo Laboral y el IESS. En segundo lugar,
basado en que el criterio de los expertos es fundamental para el desarrollo de la propuesta de
este estudio, se ha utilizado el método Delphi, un “método de prediccion sistematico
interactivo, que se basa en un panel de expertos (Hernandez, 1991)”, para lo cual se aceptaran

como validas las hip6tesis que ellos propongan.

Supuestos

Los siguientes son los supuestos que se manejaran a lo largo de este estudio:
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= De aprobarse la propuesta de reforma de seguridad social, los fondos complementarios
pasarian a competir directamente con el IESS en el rubro pensiones de jubilacién.

= Si los fondos complementarios pasan a captar una parte del fondo de pension del IESS,
ya no serian complementarios ni previsionales. Por esto, se referira a ellos como
“administradoras de fondos™.

= Se mantendran las estructuras de portafolio y politicas de inversion de los fondos
complementarios una vez que se los trate como administradoras de fondos en este
estudio.

= Lanormativa de la Superintendencia de Bancos sobre inversiones para los fondos

complementarios sera la misma que regule la de las administradoras de fondos.

En el siguiente capitulo se encuentra la Revision de la Literatura, misma que se divide
en cuatro partes. Posteriormente se explica la metodologia que se utilizé y finalmente se

incorpora el analisis de los datos asi como las conclusiones.



42

REVISION DE LA LITERATURA

Géneros de la literatura incluidos en la revision

Fuentes

Durante la realizacion de este trabajo, se utilizaron basicamente dos tipos de fuentes de

la informacion: primarias y terciarias.

Las fuentes primarias, aquellas que “contienen informacion original, que ha sido
publicada por primera vez y que no ha sido filtrada” (Silvestrini, 2015), la componen en
esencia las publicaciones académicas tales como libros de texto; estados financieros y
balances obtenidos de instituciones publicas y privadas; y datos estadisticos recogidos de
paginas internacionalmente reconocidas como el Banco Mundial. También se considera de
fuentes primarias la informacion obtenida en las entrevistas realizadas a los profesionales de

cada campo.

En cuanto a las fuentes terciarias, las que “son guias fisicas o virtuales que contienen
informacion sobre las fuentes primarias y secundarias” (Silvestrini, 2015), estan dadas por
paginas web y bases de datos en linea que se utilizaron para conseguir lo pertinente a cada
tema. En este grupo también se considera a las paginas oficiales de instituciones publicas y
privadas de algunos paises de la region latinoamericana, de la misma manera se incluye a

informes y estadisticas recopiladas de fuentes secundarias.

Pasos en el proceso de revision de la literatura

El internet fue la herramienta principal para desarrollar esta investigacion. EI primer

paso fue seleccionar el tema y delimitarlo adecuadamente.
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El proceso de seleccion comenzo con una investigacion amplia sobre varios temas
relacionados, una consulta generalizada sobre la cual se pudieron concretar las hipotesis y
preguntas de investigacion. A lo largo del desarrollo del tema y organizacion de las ideas, se
consultd inclusive en paginas no académicas, para buscar en ellas la informacién necesaria
sobre la cual fundamentar este trabajo. Lo mismo ocurri6 con las entrevistas, hubo
conversaciones formales con algunos profesionales en distintas areas: seguridad social, fondos

complementarios, normativas de inversion, mercado y bolsa de valores, finanzas en general.

La investigacion en las diferentes paginas oficiales de instituciones y organismos
publicos y privados, tanto nacionales como internacionales fue fundamental. La mayor parte
de la informacion proviene de bases de datos, boletines, informes, estadisticas y reportes alli
encontrados, a partir de alli se elaboraron las tablas y graficos que se encuentran en este
trabajo. Finalmente, se seleccionaron las obras pertinentes y se leyo con el mayor
detenimiento posible cada una de ellas. También se recurrio a la experiencia y el conocimiento
de algunos profesionales, la mayoria de los cuales son o fueron profesores de la Universidad

San Francisco de Quito.

Formato de revision de la literatura

Dos tipos principales de investigacion se trataron en este trabajo: datos e informacion
numerica, y publicaciones académicas. En esencia, el estudio estuvo sujeto a algunos
supuestos, razon por la cual fue necesario analizar a fondo toda la informacion estadistica y

preparada que se recopilo.

Los temas que fueron elegidos se fueron recabando en las secciones especificas de las fuentes

respectivas; gran parte de la literatura disponible fue entregada y/o recomendada por los



44

entrevistados mientras que el disefio de esta investigacion no fue posible desde el punto de
vista de los autores o desde el punto de vista cronoldgico sino que, a medida que se avanzd, se
consultd en las fuentes individualizadas y se fueron descubriendo nuevas. La continua
busqueda de lazos y conectores de la informacion ya recopilada fue una constante de este

estudio.

Para la definicion de los términos, se recurrié fundamentalmente a diccionarios de
términos financieros, inversion y banca; la teoria del estudio se la recopild basicamente de
publicaciones académicas de tres autores expertos en temas economicos y financieros:

Frederick Mishkin, Zvi Bodie, Bradley Schiller y Paul Samuelson.

En el caso de la informacion estadistica y numérica, se acudié principalmente a las
bases de los sitios de internet de: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil,
Superintendencia de Bancos y Seguros, Superintendencia de Compafiias, Banco Mundial,
Banco Central del Ecuador, entre otras. Para la informacion proveniente de informes y
estudios académicos, se revisé en gran medida la revista “Inventario” de la BVQ, “El
mercado de capitales chileno: un necesario Big-Bang para ¢l crecimiento” de Patricio Arrau y
el informe de las negociaciones de los bonos del magisterio de la Asociacion de Bolsas de

Valores del Ecuador.
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METODOLOGIA Y DISENO DE LA INVESTIGACION
Metodologia

Para la realizacion de este trabajo se ha establecido un método de investigacion
exploratorio no experimental. La metodologia es exploratoria ya que el objetivo es examinar
un problema de investigacion poco estudiado y que ha sido vagamente abordado con
anterioridad (Hernandez, 1991). Este es un estudio que intenta medir el impacto de una
reforma en el Cadigo Laboral que no se dio, razén por la cual se limit6 a realizar supuestos y
estimaciones en base a la informacion disponible, la opinidn de expertos en cada tema y la
evidencia del comportamiento histérico de algunas variables. Por estas razones, no hubo
manipulacion de variables ni elaboracion de modelos matematicos. Para lograr esto, se estudio
ampliamente cada uno de los campos a tratar, que fueron basicamente la eventual reforma en

el IESS y el desarrollo potencial del mercado de valores ecuatoriano.

En primer lugar, se procedid a recopilar informacion financiera para conocer las
politicas de inversion de los fondos complementarios y el presupuesto anual del IESS con el
objetivo de obtener el monto exacto de ingresos que percibe el fondo (o los fondos) de
pensiones de la seguridad social. Una vez recolectada esta informacion, se aplicaron los
supuestos dados por la opinidn de expertos entrevistados para calcular algunas cifras de

relevancia para este estudio.

En segundo lugar, se hizo un analisis de los puntos en los que el mercado de valores
veria un impacto. Para esto, se conté con la valiosa opinion de Pablo Pérez, profesor de
finanzas de la Universidad San Francisco de Quito, y Ulises Alvear, gerente general de

Metrovalores Casa de Valores y ex Presidente de ASOCAVAL. En este paso practicamente se
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revisé la situacion de los bonos del magisterio, ya que representa un mercado impulsador de
otros efectos, un detonante del impacto real que se intenta demostrar. A partir de esto, se conto
con material en informacion necesaria para la aplicacion de conceptos explicados en el marco
teorico y elaboracion de los resultados y las conclusiones. No se recopild informacion primaria

ni se realizaron encuestas, por lo que esta investigacion no tuvo un caracter cualitativo.
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ANALISIS DE DATOS
Origen de los recursos

Antes de iniciar el anélisis de los datos y la evaluacién de la informacion que darén
las pautas para la resolucion de los problemas de investigacion planteados en este estudio, es
importante entender una parte fundamental: cuanto seré el aumento de la inversion que

originaria, desde la teoria, un impacto en el mercado de valores.

En primer lugar es esencial entender cuales son las politicas de inversion que
actualmente manejan los FCPC. Segun Giovanny Morejon, ex Director de Auditoria de la
Superintendencia de Bancos y Seguros explica que alrededor del 60% de los fondos de los
FCPC’s en general estan invertidos en préstamos para sus afiliados (inversiones privativas).
De aquellas inversiones, el rubro donde maés recursos financieros se han colocado es el de los
créditos quirografarios. En el siguiente grafico se muestran las inversiones privativas de los

fondos tipo 111 (tomados como ejemplo por ser los mas representativos):



Figura 4. Inversiones privativas de los Fondos de tipo 111
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Nota: con corte al 31 de diciembre de 2013

Para el fondo de Cesantia del Banco de Fomento, por dar un ejemplo, este valor
asciende al 80%. De aqui se puede concluir que la mayor parte del dinero de los fondos
complementarios previsionales cerrados se financia y se invierte internamente. Explica el
Licenciado Morejon que el porcentaje restante es invertido en la banca privada y titulos de
deuda publica, tanto de renta fija como variable (inversiones no privativas). De nuevo

tomando el ejemplo de los fondos tipo 111, se muestra el siguiente gréafico:




Figura 5. Inversiones no privativas para Fondos de tipo 111
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Nota: con corte al 31 de diciembre de 2013

Como se puede observar, el Unico rubro en el que las inversiones superan los dos
millones de dolares es el de los instrumentos de renta fija. Este tipo de fondos tiene una

politica de inversion en renta variable de aproximadamente el 19% del total de su portafolio.

En los supuestos de esta investigacion se dijo que las politicas de inversién de los
fondos complementarios no cambiarian. Para conocerlas, el Licenciado Morejon facilitd
informacion valiosa sobre los estados financieros de estos fondos, de los que se tomara en
cuenta Gnicamente las inversiones no privativas de los fondos, “aquellas que no se realizan
directamente con los afiliados, asi como los bonos del Estado” (IESS, 2014). El siguiente
cuadro resume las inversiones no privativas (en dolares de Estados Unidos) de los fondos

complementarios, clasificados por tipos:



Tabla 3

Composicion de portafolios segun tipo de fondo
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Inversiones Renta
Tipo de fondo en el Renta fija . Edificios Otros
i variable
exterior

Fondo Tipo | 0 1,398,931 0 0 0
Fondo Tipo Il 0 10,820,669 410,940 25,680 0
Fondo Tipo Ill 0 8,253,886 1,990,593 0 -94,083.60
Fondo Tipo IV 11,016,496 218,840,783 30,064,525 141,184,093 12,491,799
TOTAL 11,016,496 239,314,269 32,466,059 141,209,773 12,397,715

Nota 1: en ddlares estadounidenses

De este cuadro, se calculan los siguientes porcentajes, que definen las politicas de

inversién de cada fondo:

Tabla 4

Composicion de portafolio segun tipo de fondo, en porcentajes

Tino de Inversiones Renta
P en el Renta fija . Edificios Otros
fondo . variable
exterior

Fondo tipo | 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fondo tipo Il 0.00% 96.12% 3.65% 0.23% 0.00%
Fondo tipo HI 0.00% 81.32% 19.61% 0.00% -0.93%
Fondo tipo IV 2.66% 52.91% 1.27% 34.14% 3.02%

Toda esta informacion es con corte al 31 de diciembre de 2013. Para efectos de este

estudio, y como se menciond anteriormente, estos datos serviran para sentar un panorama

respecto a las politicas de inversion de estos fondos, es decir, la intencion en valores
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numéricos que tienen estas entidades en invertir en cada uno de los sectores listados arriba.
Como ejemplo, se puede asumir que la politica y las normas de un fondo tipo Il es invertir un
19.61% en renta variable. Para este caso, y para todos los demas, se sabe con certeza que la
cantidad invertida en renta variable esta inefablemente en el mercado de valores. Pero también
hay un porcentaje de la renta fija que corresponde a este mercado. Para saber qué parte de este
rubro corresponde al mercado de dinero y qué parte al mercado de capitales, se consulté a
Carmen Corral, ex intendenta en la Superintendencia de Bancos y Seguros, experta en
normativas de inversion. A continuacion, tres respuestas de la entrevista que se mantuvo en su

despacho el dia 10 de febrero de 2015 sirven para dimensionar los datos de este analisis.

¢ Crees que los fondos complementarios tienen la estructura y organizacién necesarias para

actuar como administradoras de fondos de pension?

En primer lugar conviene diferenciar entre fondos complementarios y fondos de pension. Los
fondos complementarios, conocidos como FCPCs, son, como su titulo lo dice, complementos
a la seguridad social, y no solo en temas de pension, sino también en salud, vida y otros tipos
de cobertura. En segundo lugar, y para responder tu pregunta (si es que la entendi bien), solo
los fondos tipo X (y no todos) tienen la experiencia y cuentan con un personal relativamente
formado para ejercer como administradoras de fondos. Pienso que a diferencia de Chile, en
Ecuador no deberia haber méas de unas tres o cuatro administradoras, que serian el nimero de

los fondos actuales con la capacidad de enfrentar el reto.

¢ Del total de inversion en renta fija, qué porcentaje crees que corresponda a titulos del

mercado de capitales?
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Como debes saber, el mercado de capitales en Ecuador no es tan liquido como en otros paises,
y ademas el riesgo que se percibe es igualmente mayor. Adicionalmente, debes tomar en
cuenta que las politicas que utilicen los fondos para sus inversiones son muy limitadas ya que
existe una norma que dicta la Superintendencia de Bancos con respecto a las inversiones de
los fondos. Por ejemplo, dicha norma prohibe a los fondos de tipo I, 11 y 11l tener inversiones
en el extranjero. Justamente se esta trabajando actualmente en la “Super de Bancos
(Superintendencia de Bancos)” en una nueva normativa que incluye cambios en las
inversiones de los fondos regulados. Pero si me toca estimar un porcentaje, de acuerdo a lo
que he visto a lo largo de los afios, diria que alrededor de un 35% de las inversiones en renta
fija esta en el mercado de valores y capitales. Esto podria l6gicamente cambiar con las nuevas
normas, pero histéricamente ese ha sido un promedio de inversién en titulos a largo plazo de

renta fija.

¢ Crees que seria significativa la cantidad de dinero que se traslade a las administradoras de

fondos de pension desde el fondo de pension del IESS?

Es muy buena la alternativa que presentas, y no es la primera vez que alguien se lo plantea. De
hecho en 2005 hubo una consulta en la cual se pregunt6 al pueblo sobre la posibilidad de
privatizar parcialmente la seguridad social, claro que el resultado fue una negativa
excepcional. Es dificil saber si habria un aumento en la inversion en el mercado de valores ya
que en primer lugar deberiamos saber si el dinero que deja de percibir el IESS no estaba ya en
ese lugar. Y repito, todo estaria sujeto a las normas del ente regulador, que yo pienso serian
mas conservadoras que las que actualmente rigen sobre los FCPC. Si has analizado el caso de

Chile como me comentaste, podras darte cuenta que el proceso tomé un par de décadas hasta
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que el gobierno flexibilice las normativas. No sabria decirte un valor, pero dados los niveles

socioecondmicos de la gente y niveles certeros de descontento y rechazo al IESS, podria decir,

respondiendo a tu pregunta, que entre un 10 y 13 por ciento seria la participacion que perderia

el IESS en este rubro que se denomina fondo de invalidez, vejez y muerte.

En base a las entrevistas que se mantuvo con expertos de la seguridad social en el pais

como Carmen Corral y Giovanny Morejon, se procede a calcular el monto en dolares que

pasaria a ser invertido en el mercado de valores ecuatoriano. Para esto, es necesario mirar al

presupuesto del IESS a 2014 en cuanto a inversiones. En especifico, y porque es el tema

relevante para este estudio, se analizaran los nimeros del Fondo de Invalidez, Vejez y Muerte

del IESS, del cual se desprenden como gastos las pensiones jubilares.

Tabla 5

Ingresos del Fondo de Invalidez, Vejez y Muerte

Asignacion Codificado Recaudacion
inicial 2013 diciembre 2013

1. Ingresos corrientes 3,273,416,132  3,334,014,403 3,426,588,084
1.2 Ingresos a la seguridad social 2,080,622,249  2,080,622,249 2,150,248,586
1.3 Tasas y contribuciones 0 0 0
1.4 Venta de bienes y servicios 0 0 0
1.7 Rentas de Inversiones y Multas 370,304,960 400,657,758 422,831,930
1.8 Transferencias y Donaciones Ctes. 821,608,400 852,734,396 853,507,568
1.9 Otros ingresos 0 0 0
2 Ingresos de Capital 880,523 13,076,523 12,145,524
2.4 Activos mantenidos para la venta 880,523 880,523 0
2.7 Recuperacion Inv. Renta Variable 0 0 0

Nota 1: en millones de dolares

Fuente y Elaboracion: Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
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En la columna “Asignacion inicial” se muestra el presupuesto del IESS a inicios de
2013, el “Codificado 2013” suma (o resta) las rectificaciones hechas un trimestre después y la
ultima columna muestra la recaudacion real al 31 de diciembre de 2013. Con esta informacion,
es posible calcular el valor en ddlares que entraria a los fondos previsionales de acuerdo a las
estimaciones de Carmen Corral. Al tomar el dato de la recaudacion real de ingresos a la
seguridad social del fondo de vejez, invalidez y muerte, $2,150,248,586 y multiplicarlo por el
11.5% (porcentaje promedio estimado por Carmen Corral), se obtiene un valor aproximado a
los 270 millones de délares, que vendria a ser el monto total estimado que pasaria de la
seguridad social a las administradoras de fondos. Tomando como base la composicion del
portafolio de los fondos de tipo IV, se tiene que aproximadamente un 21% de este valor se

dirigiria al mercado de valores dado por:
Renta variable: 7.27%
Renta fija: 25% de 52.91% = 13.6%
Total invertido en mercado de valores = Renta variable + proporcional renta fija = 20.93%

Consecuentemente, y de acuerdo al portafolio de inversion de los fondos tipo 1V, un
7.27% de este valor se dirija a renta variable y un 13.6% de este valor (valor) se dirigiria a
titulos de renta fija negociados en el mercado de valores; cabe indicar que dada la escasez de
titulos de renta variable ofertada en el mercado podria esperarse que se canalicen a titulos de

renta fija.

Este porcentaje se refiere a la fraccion de inversiones no privativas que se realizan en

los fondos tipo V. Para obtener finalmente el valor que entraria al mercado de valores a partir
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de las presunciones, supuestos y estimaciones de este estudio, se multiplica ese porcentaje por

el valor calculado anteriormente a partir del presupuesto del IESS:

Monto que pasa a las AFP * porcentaje invertido en MV = Monto total invertido en MV:

$268,781,073 * 20.93% = $ 56,257,975.12

El impacto en los bonos del Estado

El dia 5 de abril de 2015 se mantuvo una entrevista con Ulises Alvear, Presidente
Ejecutivo de Metrovalores Casa de valores, ex presidente y actual director alterno de la
Asociacion de Casas de Valores del Ecuador (ASOCAVAL). En ella, Ulises sefialé que, a
partir de una mayor disponibilidad de recursos en el mercado de valores, se tendrian
indiscutiblemente dos efectos en el mediano y largo plazo: dinamizacion del mercado de
bonos del magisterio y aumento en el nimero de emisiones, estos dos efectos, opina Ulises,
estan estrictamente relacionados. Cabe aclarar, los bonos llamados del “magisterio
ecuatoriano” son bonos del Estado entregados para la jubilacion voluntaria de los maestros (en
el caso de la educacion publica). “Para que las empresas decidan emitir nuevos valores, deben
percibir un aumento real en la liquidez del mercado, la mera sensacion de que hay mas dinero
no provocard nuevas emisiones”, opina el Presidente Ejecutivo de Metrovalores. Los altos
rendimientos y los bajos precios que actualmente tienen los bonos que el Estado entreg6 a los
profesores como forma de pago de su jubilacion hacen de éstos instrumentos atractivos para
aquellos agentes o individuos con exceso de liquidez. Para entender mejor esta situacion, es
necesario analizar como se han llevado a cabo las negociaciones de estos bonos,

especificamente los de las resoluciones 003 y 018, que son los correspondientes a los bonos
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del Estado emitidos para la jubilacion de los maestros. La informacion proviene de un informe

hecho por ASOCAVAL, facilitada a este estudio por Ulises Alvear.

Para la elaboracion de la curva de rendimientos que se presentara mas adelante, se ha
tomado en cuenta las negociaciones del periodo de noviembre 2014 al 19 de marzo de 2015.
Ademas, los bonos presentan las siguientes caracteristicas y restricciones de circulacion

(ASOCAVAL, 2015):
Caracteristicas

= Titulo valor negociable a través del mercado de valores
= Pago de interés mensual
» Plazo definido: 5, 6, 7, 8, 9 y 10 afios

=  Titulo desmaterializado
Restricciones de circulacion

= No pueden ser utilizados para encaje bancario

= No pueden ser utilizados para operaciones de reporto

= No pueden ser utilizados para cumplir con la reserva minima de liquidez

= No pueden ser vendidos en el mercado secundario publico (ninguna entidad o
institucion publica puede comprar los bonos en el mercado secundario, si pueden

hacerlo individuos o agentes del sector privado).

Una vez hechas estas aclaraciones, se muestra un cuadro que resume las negociaciones
durante los afios 2013 y 2014 de los bonos del magisterio, aquellos que fueron entregados a

los profesores del sector publico.
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Tabla 6

Niveles de negociacion de los bonos del magisterio

o e
Bono 4 afos 87.30% $7,529,976.00 15.07%
Bono 5 afios 83.35% $4,836,461.00 9.68%
Bono 6 afios 77.16% $4,361,209.00 8.73%
Bono 7 afos 78.69% $7,629,790.00 15.27%
Bono 8 afios 73.38% $20,151,303.00 40.33%
Bono 9 afios 74.85% $3,924,673.00 7.85%
Bono 10 afos 70.73% $1,535,951.00 3.07%
TOTAL $49,969,363.00  100.00%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de Guayaquil

Elaboracion: ASOCAVAL

Se puede observar a partir de este cuadro que los bonos que mas se han negociado son
los que tienen plazo de 8, 7, y 4 afios en ese orden, y que los bonos menos negociados fueron
los de 9 y 10 afios. El cuadro indica que, pasados dos afios de la emisidn de aquellos titulos de
deuda, ningan bono (clasificados por plazo) ha tenido un nivel de negociacion mayor al 50%
de lo emitido. Como se ve, el total de la negociacion ha sido un valor cercano a los 50
millones de ddlares, mas 40.42 millones en bonos negociados entre 2013 y 2014
(ASOCAVAL, 2015), suma un total de 90.32 millones negociados hasta pocas semanas antes
a la realizacion de este estudio, lo que genera un 17% del total de los bonos entregados a los
maestros. La siguiente curva es una representacion simbolica del equilibrio que existe en el

mercado de bonos del magisterio ecuatoriano.
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Figura 6. Equilibrio en el mercado de bonos del magisterio

s or Bonos a 5 afios
Precio %o

X Cantidad

Demanda Oferta

Para elaborar este gréfico, se ha tomado el ejemplo del bono a 5 afios emitido por el
Estado ya que es el bono que se entrega a aquellos maestros que se acogen a la jubilacion de
manera voluntaria a la edad de 65, la cual en el cddigo civil y laboral es aceptada para
jubilarse. El actual precio promedio de los bonos de este tipo es 74.05%, lo que es o mismo
que 25.95% de descuento. Al ser un precio tan bajo, ofrece un rendimiento muy alto (10.21% )
(ASOCAVAL, 2015) en los periodos de negociacion analizados. Si bien se present6 en la
parte previa de este analisis un valor estimado de la cantidad de dinero que ingresaria al
mercado de valores, no es posible especular sobre las intenciones de compra de los agentes
econdmicos ni sobre las intenciones de venta de quienes poseen actualmente los bonos que son
objeto de este estudio. Por esta razon, es valido afirmar que, en definitiva, la demanda por

estos instrumentos aumentara. El grafico siguiente evidencia esta situacion:
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Figura 7. Efecto una mayor liquidez en el mercado de bonos del magisterio

o Bonos a 5 afios
Precio %

X x2 Cantidad

Demanda Oferta

El gréfico anterior muestra un desplazamiento hacia la derecha de la demanda de los
bonos a 5 afios, provocado por el rompimiento de la condicion ceteris paribus ya que el
mercado contaria con mas dinero y liquidez, lo que lo diferencia de la situacion original. Esto
ocasiona que el precio de equilibrio se eleve en el mediano plazo, asi como también una
cantidad superior. Pero en el calculo del precio de un bono, el precio es una variable
dependiente en todos los casos, es decir que un cambio en esta variable estara siempre
determinado por la variacién en alguna otra variable que compone la formula, como lo explica
la siguiente expresion matematica (Damodaran, 1996):

o
p=—>_
1+y)t

Donde:
P = Precio del bono

C = Cupon
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y = rendimiento (tasa de interés)
t = tiempo

Segun Damodaran, el mayor determinante del precio de un bono es la tasa de interés o
el rendimiento del mismo. En su libro Investment Valuation (1996) establece una relacion no
lineal entre precio y rendimiento de un bono. Esto quiere decir que, si el interés sube (baja), el
precio baja (sube) (Damodaran, 1996). Por esto, es correcto prever que el rendimiento de los
bonos tendra una tendencia a la baja si la tendencia para el precio es un incremento. Se
demuestra que, desde la matematica financiera, se necesita un mayor rendimiento de los bonos

para justificar una disminucién en los precios.

Incremento de emisiones

Como se menciond previamente, la dinamizacién del mercado de bonos explicada en
parrafos anteriores puede provocar en primera instancia que se terminen de colocar los titulos
ya emitidos y posteriormente que se emitan nuevos, especificamente en renta fija del sector
privado. Los siguientes graficos resumen el monto de las emisiones, el promedio de los titulos

emitidos (promedio del valor nominal) y el nimero de emisiones desde el afio 2008.
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Figura 8. Monto total de obligaciones por afio
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Figura 9. Valor nominal promedio de los titulos (obligaciones) emitidos
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Se observa que en el afio 2010 el promedio del valor nominal de las emisiones fue
$196,639 y se explica puntualmente porque PROCARSA tuvo un promedio de $7 millones y
Banco Pichincha de $875 mil en la emision de sus obligaciones. Para los demaés afos, la media
no superd los 35 mil dolares. Desde 2011, el promedio de las emisiones fue de $18,857, como

lo muestra el Anexo 1 de este trabajo.

Un mercado de valores desarrollado

En Ecuador, muchos son las razones por las cuales se tiene un mercado de valores y
capitales con muy poco desarrollo. Impuestos sobre las ganancias de capital, empresas sin
gobierno corporativo y sin estructuras de capital adecuadas, bajo conocimiento en temas de
inversion, entre otras, influyen para que el mercado de valores ecuatoriano tenga muy poca
liquidez y por ende haya poca confianza para invertir en él. Al tener un mercado de valores
emergente, como es el caso de Argentina, Brasil y Chile, se tienen ventajas tales como:
menores costos y mejores condiciones de financiamiento, profundizacion de mercado y mayor
eficiencia del mismo. “El mercado de capitales es esencial para asignar eficientemente los
recursos de ahorro hacia los distintos proyectos de inversion que crean empleo y riqueza”
(Arrau, 2005). Estas son caracteristicas de los grandes mercados mundiales, como el de New
York, Shanghai y Londres, por nombrar algunos ejemplos. En los paises desarrollados, la
intermediacion financiera indirecta (bancos) sigue siendo la principal fuente de
financiamiento, pero al tener mercados de valores desarrollados, abre un impresionante
abanico de posibilidades tanto para inversionistas como para las empresas, actores que se

benefician de los factores que se describen a continuacion.
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Un mercado de valores desarrollado ofrece ventajas de costo en cuanto al
financiamiento principalmente para las grandes empresas, responsables de una gran cantidad
de plazas de empleo y nivel de produccién de un pais. En primer lugar, en la
desintermediacion o intermediacion directa, no existe el spread financiero, que es la diferencia
entre la tasa activa (la que se cobra por financiar) y la tasa pasiva (la que se paga por invertir).
Por ejemplo, en el Banco Internacional del Ecuador, la tasa promedio de financiamiento para
las empresas grandes (crédito productivo) es 11.23%, mientras que la tasa promedio anual de
una inversion empresarial esta alrededor del 6.25%. Esto genera para la entidad una diferencia
del 4.98% (que incluye gastos administrativos, gastos de personal, etc., para la entidad
financiera), de la cual se desprende la ganancia del banco. La ausencia del spread y la mayoria
de gastos en la intermediacion directa — una bolsa de valores por ejemplo — permite a las

empresas acceder a costos mas bajos de financiamiento.

Las calificadoras de riesgo y las casas de valores intervienen a la hora de colocar los
valores de renta variable o renta fija que una empresa desee emitir, aunque las calificadoras
rara vez aportan para la emision de renta variable. Por ende, el financiamiento mediante el
mercado de capitales genera otros costos, como son las comisiones y los gastos en los que se
incurre al hacer uso de los servicios de calificadoras, casas, bolsas y comisionistas de bolsa.
Pero en definitiva, las empresas emisoras ya sean medianas, pequefias o grandes pueden
obtener recursos financieros a menor costo ya que los obtienen directamente de los

inversionistas.

En segundo lugar, el mercado de valores ofrece a los emisores condiciones que las

entidades de intermediacion indirecta limitan. El plazo es una de las condiciones de
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financiamiento mas importante. Los bancos del Ecuador limitan los plazos a tres y hasta cinco
afios para creditos productivos, obligando a las empresas a trabajar en proyectos de corto y
mediano plazo, mediante el mercado de valores, las empresas pueden estirar los plazos para
trabajar en el mediano y largo plazo, emitiendo bonos a 10 afios por ejemplo. De la misma
manera, se puede optar por diferentes modalidades de pago de intereses y amortizacion que
flexibilizan las necesidades tanto de inversionistas como de emisores; por ultimo, las empresas
tienen poder de decision sobre el rendimiento (tasa de interés) que se ofrezca a los
inversionistas. Si bien depende mucho de las calificadoras de riesgo y las casas de valores, las
empresas mediante sus directores financieros tienen posibilidades de discutir sobre las tasas
que se ofreceran en el mercado. De esta forma, se pueden optimizar los recursos financieros
con el fin de obtener una eficiencia econdmica que muchas veces se ve limitada cuando se

acude a los medios tradicionales de financiamiento.
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CONCLUSIONES

El presente estudio se basé fundamentalmente en el supuesto de que se enviaria y

aprobaria la propuesta en el codigo laboral para que administradoras de fondos privadas pasen

a manejar parte del fondo de pensiones del IESS, especificamente el fondo de invalidez, vejez

y muerte, el cual tiene como ingresos el proporcional de los aportes de los afiliados y como

gastos las pensiones jubilares. Bajo este supuesto, se realizo el presente estudio, del cual se

obtienen las siguientes conclusiones y recomendaciones:

Unicamente los FCPC tipo IV tienen la capacidad y estructura para adoptar el rol de
administradoras de fondos. Estos mantendrian las mismas politicas de inversion,
logrando captar un valor aproximado a los 56.2 millones de ddlares para invertir en el
mercado de valores segln las politicas actuales de inversion, disminuyendo la
participacion del IESS en un 11.5% en lo que se refiere al fondo de invalidez, vejez y
muerte.

Dentro del mercado de valores, los instrumentos que verian un impacto inmediato
serian los bonos del Estado ecuatoriano entregados a los maestros por su jubilacion
voluntaria, puntualmente los de las resoluciones 003 y 0018 que son los llamados
“bonos del magisterio”. Si tan solo la mitad del dinero invertido en bolsas por parte de
las administradoras de fondos seria destinado a negociar estos bonos, este mercado
pasaria a tener un aumento del 61% en niveles de negociacion, al menos veinte puntos
porcentuales de los niveles de 2013 y 2014. Este impacto se veria reflejado

principalmente en el precio y rendimiento de los bonos, que a pesar de encontrar un
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nuevo equilibrio de mercado en el mediano plazo, aumentarian y disminuirian
respectivamente, fruto de la mayor disponibilidad de recursos para negociar.

Los beneficiados inmediatos serian el Estado ecuatoriano y los poseedores de la deuda.
Los maestros jubilados que tienen en su poder estos bonos podran venderlos con
mayor facilidad, sabiendo que existen compradores institucionales (administradoras de
fondos) urgidos por colocar recursos financieros en el mercado de valores. A expensas
de este efecto, mayor sera el nimero de personas que opten por recibir los bonos del
magisterio como jubilacion, brindando al Estado nuevos recursos y liberando al seguro
social de una importante carga de gasto en efectivo.

La dinamizacion del mercado de los bonos del magisterio sera el impulso para
incrementar el porcentaje de colocacion de los titulos ya emitidos y un aliciente para
nuevas emisiones. Tanto el mercado primario como el mercado secundario sentirian el
efecto de una mayor liquidez. Los profesionales en temas bursatiles podran aplicar sus
conocimientos en pro de la profundizacion financiera desde el punto de la creacion de
nuevos productos y servicios financieros en la desintermediacion.

Para las empresas, el desarrollo del mercado de valores les permitira acceder a fuentes
de financiamiento mas baratas y con caracteristicas mas adaptables a sus necesidades
que les posibilite alcanzar una mayor eficiencia financiera. Esto a su vez promovera la
el gobierno corporativo en las empresas, brindando una mejor organizacion y
culturizando financieramente a los tomadores de decisiones. Asi, las empresas
proyectan su imagen corporativa, pudiendo realzar su posicionamiento en el mercado

dando a conocer sus fortalezas y oportunidades.
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La asimetria de informacién en el sistema financiero se reduciria. Esto permite a los
inversionistas tener un mayor conocimiento sobre las empresas en las cuales invierten
sus recursos, a la misma vez que las compafiias puedan encontrar en el mercado de
valores accionistas interesados en participar directamente en sus proyectos, acelerando
el desarrollo empresarial.

Se lograra un mayor crecimiento en la economia del pais ya que incrementara el
numero de empresas del sector productivo tendran que tengan acceso a menores costos
y mejores condiciones de financiamiento, proporcionando una mayor eficiencia
financiera. Esto permitira generar nuevas plazas de empleo en el pais al mismo tiempo

que se cuente con nuevas tecnologias para producir y desarrollar la economia.
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Anexo 1
Emision de obligaciones
Valor nominal
promedio de los
Afo Monto (miles $) titulos NUmero de emisores
2008 $ 260,650.00 40
2009 $ 177,900.00 $ 24,304.00 39
2010 $ 405,700.00 $ 196,639.00 48
2011 % 332,450.00 $ 26,571.00 62
2012 $ 495,750.00 $ 33,511.00 78
2013 $ 585,050.00 $ 31,491.00 66
2014 $ 394,450.00 $ 1,775.00 67
2015 $ 348,000.00 $ 941.00
promedio
altimos $ 384,740.00 $ 18,857.80

cuatro afos
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