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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion alude al proceso de integracion regional
llamado "Mercado Integrado Latinoamericano™ mas conocido por sus siglas
MILA, el cual consiste en la integracion de las bolsas de valores y los depdésitos

centralizados de valores de sus paises miembros.

Los paises que actualmente conforman el MILA son: Chile, Pera, Colombia y
México.

Dicha entidad fue concebida con el propésito de generar un circulo virtuoso que
beneficiara a los mercados locales e internacionales, contribuyendo a aumentar
su liquidez e incrementar el volumen de los negocios regionales, ofreciendo

una mejor infraestructura tecnoldgica y regulatoria.

Esta investigacion requiere determinar la importancia del mercado de valores
como una fuente de generar recursos y la necesidad de crear un mercado de

valores mucho mas solido.

Se demostrara los beneficios que obtendria Ecuador al momento de integrarse
a este mercado, lo cual se lo realiza por medio de un andlisis comparativo de

los mercados bursatiles de los cuatro paises miembros.

Los resultados del presente ensayo académico demuestran que el MILA, a
pesar de ser un proyecto joven, ha sido un proceso pionero dentro de la region
latinoamericana, ya que se ha obtenido varios beneficios para sus integrantes y
buenos resultados dentro del mercado de valores de América Latina,
generando una mayor liquidez en el mercado, haciéndolo mas fuerte y
competitivo. En conclusion, se evidencia que Ecuador ha dado pasos firmes
durante estos ultimos cuatro afios para poder lograr su integracién al MILA
insertando asi en su legislacion normativa que permita el crecimiento y el
desarrollo del mercado de valores y su posible integracion a proyectos

regionales y la posibilidad de materializar esta idea.



ABSTRACT

The present title work refers to the integration process called "Latin American
Integrated Modem" better known by its acronym MILA, which consists of the
integration of stock exchanges and deposits of its member countries.

The countries that currently make up the son of MILA: Chile, Pera, Colombia

and Mexico.

This entity was conceived with the purpose of generating a virtuous circle that
benefits the local and international markets, contributing to increase its liquidity
and increase the volume of regional business, offering a better technological
and regulatory infrastructure.

This research requires determining the importance of the stock market as a
source of generating resources and the need to create a much stronger stock

market.

It shows that the benefits that Ecuador would obtain when integrating this
market, what can be done through a comparative analysis of the stock markets

of the countries of the world.

The results of this academic essay show that the MILA has been a young
project and has been a process within the Latin American region, which has
benefits for its members and good results in the Latin American stock market,
generating greater liquidity in the market, making it stronger and more
competitive. In conclusion, it is evident that Ecuador has taken firm steps during
the last four years to achieve its integration into the MILA and thus be able to
implement its legislation that allows the growth and development of the stock
market and its possible integration into regional projects and the possibility of to
do it materialize this idea.
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INTRODUCCION

El estudio de la inclusién de Ecuador en el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), que principalmente depende de la firma del acuerdo internacional de la
Alianza del Pacifico, puede ser abordado desde diferentes perspectivas; en
este ensayo se analizara desde el derecho bursétil interno, la revision y
adecuacion de la normativa ecuatoriana, avances que se han dado para que
nuestro pais forme parte de este proceso de integracién y pasos que faltan

para llegar a este cometido.

A partir de la expedicion de la Ley Organica de Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursétil (LOFOSSB), en 2014, el mercado de valores
ecuatoriano sufrié un cambio estructural. Estas reformas podrian ser agrupadas
en tres campos: regulacion y supervision, proteccion al inversionista y
promocién del mercado de valores local; todas estas reformas buscan disefar
un marco regulatorio acorde a la realidad actual del mercado, al contexto
internacional y a los objetivos del plan nacional de desarrollo. (Balda, 2012, p.

s/n)

El ensayo aborda el problema juridico que actualmente, Ecuador no es parte
del proyecto de integracion regional mas importante de Latinoamérica en lo que
corresponde a la materia de mercado de valores, llamado MILA. Asi, en el
ensayo académico se analizara la legislacién ecuatoriana y su incompatibilidad
desde la regulacion internacional del proyecto MILA con los paises que
integran este proyecto, las razones por las cuales Ecuador no forma parte del

mismo.

Por tanto, el problema juridico se resume en la siguiente pregunta: ¢Las
Regulaciones de la Ley de Mercado de Valores, son compatibles con el MILA?
En este esquema planteado, quienes buscan capital para desarrollar sus
iniciativas, consiguen diversificar sus fuentes de financiamiento, dejando de

lado el sistema bancario, y disminuyen el costo del dinero, frente a las fuentes



tradicionales. Por estos motivos, autores como el mexicano Humberto Calzada
afirman que un mercado de valores desarrollado genera un impacto positivo

para la economia (Calzada, 2016).

Desde un punto de vista regional, un mercado de valores integrado trae varios
beneficios, tanto para las economias internas, como para la region en general,

y esa precisamente sera la idea desarrollada a lo largo de todo el ensayo.

1  Capitulo I. La practica demuestra que en laregion los mercados de
valores bursatiles que se han desarrollado son aquellos que son
parte del MILA de hecho sus bolsas de valores representan un gran
porcentaje de su PIB a diferencia del Ecuador en el cual es
simplemente marginal.

El primer capitulo abarcard la definicibn del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), su resefia historica, antecedente principal, que paises
lo integran y las estadisticas del PIB de los paises miembros.

1.1 ¢Quées el MILA?

El MILA no es un proyecto que nacid inmediatamente, sino que tiene como
antecedente principal la propuesta que se realizo el 4 de Julio de 2004 para la
integracion de mercados en Iberoamérica por parte de le Federacion
Iberoamericana de Bolsas (FIAB) que fue una base para implementar el MILA,

la cual es parte de esta Federacion.

El proyecto mencionado en el parrafo anterior se realizé con el objetivo de que
se establezcan parametros e indicar un modelo para la creacién de un mercado
de valores integrado entre los paises de Iberoamérica solventando los

siguientes puntos:

i. La necesidad de implementar un acceso mas facil a la operacion

de las bolsas en distintos paises;



ii. Ofertar mas productos a menores costos.
ii.  Tener modelos de operacion mas sencillos y poder realizar
mayores transacciones, liquidacion y compensacion en las bolsas

de valores.

Este modelo fue desarrollado pensando en los diferentes aspectos tanto en el
legal, tecnolégico y de posibilidad para crear medios de interconexion de los
mercados de valores iberoamericanos. (Federacion Iberoaméricana de Bolsas,
2004, pp. 3-6)

A partir de esto, el MILA nace como resultado de un proceso de integracion
financiera dentro del marco de la Alianza del Pacifico, que es un acuerdo
internacional suscrito por Colombia, Pera, Chile y México el cual tiene tres
propésitos principales que son: establecer una zona de integracion y libre
circulacion de bienes, servicios, personas y capitales, impulsar el desarrollo, el
crecimiento y la competitividad de las economias de los paises miembros con
el objetivo de mejorar el bienestar de sus sociedades y convertirse en una
plataforma de articulacion politica, integracibn econémica y comercial con
proyeccion al mundo, especialmente a Asia-Pacifico (Pastrana, 2015, p. 15).
Teniendo asi como elemento principal la inversion extranjera directa para lograr
una integracion regional, obteniendo asi un crecimiento econdémico incluyente y

aumentar la competitividad regional.

Parte de este afan de integracion se enfocé en las bolsas de valores de sus
miembros en el cual se logro establecer acuerdos entre la Bolsa de Valores de
Colombia, Bolsa de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima y sus
respectivos depdsitos centralizados: DECEVAL, DCV, CAVALLI, los mismos que
desde el afio 2009 iniciaron el proceso de creacion de un mercado regional
para la negociacion de titulos de renta variable de los tres paises, queriendo
asi fomentar el crecimiento de los negocios financieros entres sus participantes

y diversificando sus alternativas de inversion, liquidez y financiamiento.



Es importante mencionar que, si bien la Alianza del Pacifico se firmd en el
2011, ya en el afio 2009, Colombia, Peru y Chile arrancan con este proyecto de

iniciativa netamente privada. En el afio 2010:

" (...) las bolsas y depositos firman un acuerdo para integrar los
mercados de renta variable de Colombia, Perd y Chile a través de
desarrollos tecnoldgicos; permitiendo un enrutamiento intermediado de
ordenes para la negociacion de los valores desde el intermediario
extranjero, el cual accede a los sistemas de negociacion local a través
de intermediarios locales con los que previamente ha suscrito acuerdos.”

(Hernandez Correa & Barrios Figueroa, 2016, p. 3)

Como resultado de un arduo trabajo en conjunto, finalmente el 30 de mayo de
2011, MILA entré en operacion para con ellos abrir un nuevo mundo de
oportunidades a inversionistas e intermediarios de Chile, Colombia y Peru
(Ortegdn Rojas & Torres Castro, 2016, p. 122)

Quienes desde a partir de la fecha anteriormente mencionada pueden comprar
y vender las acciones de las tres diferentes plazas bursatiles, por lo cual un
inversionista, a través de un intermediario de valores de un pais puede acceder
a los mercados secundarios de los otros, sin acceso directo de un intermediario
de un pais al mercado de otro pais. Los intermediarios estan sometidos a la

vigilancia de sus autoridades local y normativa.

La caracteristica mas relevante del MILA es que ningun mercado pierda su
independencia ni autonomia regulatoria, pero su objetivo comun es el

crecimiento en conjunto como mercado integrado.

Asi mismo, todas las negociaciones en MILA se hacen en moneda local, sin
necesidad de salir de cada pais y con anotaciones en cuenta a traves del
intermediario local, lo que facilita ain mas las operaciones internacionales a

través de esta herramienta. En la actualidad, el MILA es el primer mercado por



ndamero de compafias listadas en Latinoamérica, el segundo en tamafio de
capitalizacion bursétil y el tercero por volumen de negociacion. (Mercado

Integrado Latinoamericano, 2013, parr.3-6)

Referente a la mision y vision del Mercado Integrado Latinoamericano se puede

indicar que:

Mision.

“La integracion de los mercados de las Bolsas y los Depdsitos de Chile,
Colombia, México y Peru, busca fomentar el crecimiento de la actividad
bursatil de los paises integrantes, ofreciendo una infraestructura
eficiente y competitiva, una mejor y mayor exposicion de sus mercados y
una mayor oferta de productos y oportunidades para los inversionistas

locales y extranjeros. * (Mercado Integrado Latinoamericano, 2018, p. 3)

Vision.

"Ser el mercado de valores mas atractivo en la region ofreciendo a
emisores, intermediarios e inversionistas atractivas oportunidades de
acceso al mercado. Lo pretendemos lograr ofreciendo una completa
infraestructura que genere valor agregado para sus participantes y
realizando un trabajo conjunto con los gobiernos de los paises que
maximice las ventajas de la integracién. © (Mercado Integrado

Latinoamericano, 2018, p. 3)

El MILA representa actualmente una opcion de integracion financiera de los
mercados de dinero y capitales, la integracion bursatil permitira a las
economias de cada pais fortalecerse ante las convulsiones externas y atraer a
inversionistas para continuar con el crecimiento, ofreciendo y obteniendo
mayores fuentes de financiamiento y con esto tener una mayor liquidez para

sus empresas. Con esta integracion también se busca generar la ampliacion de



las negociaciones mas alla de las fronteras de los paises a menores costos por
operacion de indole internacional (Pichilingue, J. 2011, Parr.10)

El Mercado Integrado Latinoamericano tiene como objetivo crear el mercado
mas grande de América Latina en lo referente al campo bursétil, mientras que
Su objetivo principal es que sus paises miembros desarrollen al madximo sus
mercados capitales pudiendo asi que los inversionistas y emisores logren
ofrecer u obtener mayores fuentes de financiamiento y liquidez , por otro lado
también tiene como objetivo el impulsar fomentar y ofrecer mejores alternativas
de inversion, liquidez, financiamiento y diversificacion para sus integrantes, asi

como la creacion de un mercado mas amplio y atractivo. (MILA, 2018)

1.2 Paises que lo integran

El MILA es el Mercado de Valores de la Alianza del Pacifico el cual esta
integrado por cuatro paises que son: Chile, Colombia, Perd y México, este
altimo se integré en el afio 2014 la Bolsa Mexicana de Valores e INDEVAL
oficializaron su incorporacion a MILA, realizando asi su primera transaccion en

el mercado el 2 de diciembre de 2014.

1.3 Estadisticas del porcentaje del PIB los paises que son miembros del
MILA vs los que no son.

Cuando se trata de ver la importancia de un mercado de valores interno,
siempre se compara el Producto Interno Bruto (PIB), frente al monto anual
negociado en dicho mercado; en el caso ecuatoriano, a inicios de 2017, Paul
McEvoy, Gerente General de la Bolsa de Valores de Quito, indicé que durante
el 2016, las negociaciones en el mercado de valores ecuatoriano, fueron
equivalentes al 7.03% del PIB; porcentaje mucho menor a lo que sucede en
otros paises de la region, Por ejemplo Chile alcanza el 60% del PIB o Colombia
que alcanza el 25%. (Las negociaciones en el mercado de valores crecieron
65% en el 2016, 2017, p. 1)
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Figura 1. Capitalizacion bursatil vs PIB Ecuador

EL PIB en los paises que son miembros del MILA se mantuvo en una tasa de
crecimiento superior al 4% en el periodo 2010-2013, asi el PIB Peruano se
expandiria el 5.5% al cierre del 2014, superando a lo que estimaba Colombia
que asciende al 4.6% y el 4.4% para Chile. Adicionalmente dichos paises
implementaron politicas econdmicas para la insercién de la economia mundial
por tanto permitieron mantener una tasa de inflaciéon y desempleo relativamente

bajas.

Referente al mercado accionario, los paises miembros del MILA han tenido un
crecimiento sumamente importante en términos de capitalizacion bursatil. Se
entiende como capitalizacion bursatil a la medida econdmica que indica el valor
total de una empresa referente el precio de mercado es decir el valor total de
todas las acciones de una empresa que cotiza en bolsa. El crecimiento en
capitalizacion de los tres paises en especial el de Colombia es uno de los mas

dinamicos en Latinoamérica. (Orozco Alvarez & Ramirez Lopez, 2016, p. s/n)

Las estadisticas mencionan que las cuatro naciones actuales miembros del
MILA representan el 38 % del PIB de América Latina y el Caribe. (Flores, 2016,
p. 88)



2 Capitulo Il. La posibilidad de unificacion depende del cumplimiento
de estandares legales de la normativa interna, por tanto es
fundamental tener claras las reformas legales que el Ecuador
necesita para alcanzar esta meta en materia de integracion.

La globalizacion ha sido un proceso bastante antiguo el cual conlleva nuevos
cambios e implementaciones entre las cuales se puede destacar: la interaccion
mas cercana entre los paises, apertura de fronteras, transferencia de
tecnologia, integracion de los mercados, engrandecimiento en el comercio,

intercambio cultural entre otros. (Globalization 101, 2018)

Para otros autores, al momento de referirse a la globalizacion respecto a la

integracion dicen lo siguiente:

“Los avances tecnolégicos han aumentado la integracion y la eficiencia
del mercado financiero global. Los avances en los sistemas de
telecomunicacion enlazan a los participantes del mercado por todo el
mundo, dando como resultado que las érdenes puedan ejecutarse en
segundos” (Fabozzi & Ferri, 1996, p. 9)

Con lo anteriormente expuesto podemos decir que la globalizacion ha sido el
eje principal que condujo a la expansion e integracién de los mercados. Lo cual
se ha podido lograr gracias a los grandes avances tecnol6gicos que conllevan
a desarrollar la integracion creando asi nuevas vias y métodos de negociacion

por medio de canales tecnoldgicos.

En el caso del MILA, es de suma importancia establecer y determinar la
normativa implementada ya que con esto se podra identificar con precision las
competencias, deberes y obligaciones que cada una de las partes tiene.

Es indispensable delimitar los actores del Mercado Integrado Latinoamericano
para poder ver con claridad los ajustes que tuvieron que realizar los paises

miembros a su normativa para poder ser parte de este modelo.



2.1 Las casas de valores.

En Ecuador, las casas de valores son instituciones autorizadas por la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros que tienen el papel de ser
intermediarios en la negociacion de valores, es decir comprar y vender valores
inscritos en la bolsa, en dichas casas de valores trabajan expertos en materia
bursétil. (Bolsa de Valores de Quito, 2018)

El Art. 56 del Cddigo Organico Monetario y Financiero, Libro Il Ley de Mercado

de Valor detalla la naturaleza juridica de las casas de valores y menciona que:

" (...) Las casas de valores deberan cumplir los parametros, indices,
relaciones y demas normas de solvencia y prudencia financiera y
controles que determine la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera, tomando en consideracion el desarrollo

del mercado de valores y la situacién econémica del pais.

Sus funciones de intermediacion de valores se regiran por las normas
establecidas para los contratos de comisién mercantil en lo que fuere aplicable,
sin perjuicio de lo dispuesto en esta Ley. (Ley de Mercado de Valores, 1993, p.
26)

Las casas de valores deben poseer un objeto social Unico y encontrarse
legalmente constituidas y cuenten con autorizacion de funcionamiento y sean
miembros de una o mas bolsas de valores, las casas de valores son los que
por medio de profesionales especializados en materia bursatil asesoran a los
inversionistas de acuerdo a su necesidad y capacidad de financiamiento e

inversion.

2.2 Deposito Centralizado de Valores.

Al respecto en el Art. 60 de la Ley de Mercado de Valores establece que:
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Depdsitos  Centralizados de Compensacion y  Liquidacion
de Valores seran las instituciones publicas o las compafias andnimas,
gue sean autorizadas por la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros para recibir en depadsito valores inscritos en el Catastro Publico
del Mercado de Valores, encargarse de su custodia y conservacion y
brindar los servicios de liquidacion y de registro de transferencias vy,
operar como camara de compensacion de valores.” (Ley de Mercado de
Valores, 1993, p. 31)

El fin de estos depdsitos de valores es facilitar las transferencias de los valores,
reduciendo riesgos y mejorando las transacciones y facilitando el cobro de

rendimientos de capital e intereses.

2.3 Los inversionistas.

Son personas naturales o juridicas, de Derecho Publico o Privado que tienen
recursos excedentes y desean invertir en el mercado de valores para asi
obtener un margen de ganancia. Cualquier persona que quiera poner su dinero
a rendir o producir puede hacerlo dentro del mercado de valores. (AMV

Autoregulador del Mercado Valores de Colombia, 2012, p. 5)

En el Mercado Integrado Latinoamericano los inversionistas aumentan sus
posibilidades de inversion en las diferentes bolsas de valores que son parte del
MILA.

El MILA se ha logrado consolidar como el primer mercado en diversidad de
emisores de renta variable, lo cual genera méas variedad para los inversionistas
interesados y el segundo mercado en tamafio de la region después de Brasil.
Con la generacion de un mercado mucho mas amplio, se abren un sin numero

de posibilidades para los inversionistas en los diferentes sectores.
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Posteriormente hablaremos de los intermediarios a través de los cuales el
inversionista que se encuentre en cualquiera de los paises integrantes puede
acceder a la oferta de una mayor cantidad de instrumentos de renta variable de

los emisores que se encuentren iNscritos.

El MILA cuenta con un sistema que permite a los inversionistas la no creacion y
apertura de diferentes cuentas con cada intermediario por pais, sino que el
sistema que se maneja dentro del MILA es factible una negociacion conjunta de
las 4 bolsas con un solo intermediario, es por esta razon que se realiza
negociaciones de una manera mas agil dentro de los mercados de los paises

miembros.

De llegar el caso que haya una demora en la compensacion, liquidacion de
valores, el inversionista no debe angustiar ya que el sistema que se maneja es
computarizado. Existe un enlace entra las centrales de depoésito de valores, y
un registro y custodia de valores de todas las transacciones por medio del
enrutamiento intermediado. (Bolsa de Comercio de Santiago, 2010, p. 9)

2.4 Los Emisores.

Son compafiias publicas o privadas que financian sus actividades, o quieren
expandirse, mediante la emision de valores y colocacion de los mismos por
medio de la negociacion a través del mercado de valores; estos valores
generaran una utilidad para financiar sus actividades y crecer. (Bolsa de
Valores Quito, 2018)

El MILA plantea distintas posibilidades a los emisores como:

1.- Las empresas que se encuentran inscritas como emisoras de valores dentro

de esta integracion, pueden tener acceso a nuevos mercados;

2.-La negociacion dentro del MILA conlleva a que los emisores tengan

diversidad de inversionistas, es decir que existe mayor pluralidad de personas
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tanto naturales como juridicas que estén dispuesta a invertir en el mercado de

valores.

3.- Existe mayores posibilidades de diversificacion para las empresas emisoras

ya que se insertan a nuevos mercados. (MILA, 2018)

Estas compafias emisoras para ser parte del MILA deben cumplir con los
requisitos establecidos por cada uno de los paises miembros dentro de sus
legislaciones, es por esto que no existe un reglamento especifico que indique
quienes pueden ser emisores que haya sido regido para todos los paises
miembros. A continuacion, se indicara los requisitos de Chile y de Colombia.

Por ejemplo, para Chile algunos de los requisitos mas importantes para poder

ser emisor dentro del mercado de valores es:

Para la inscripcion de valores de renta variable es necesario que las compafias
gue quieran ingresar a la bolsa remitan una solicitud de ingreso y adjuntar los

siguientes requisitos legales y financieros, dentro de los legales encontramos:

a) Copia de la escritura publica de constitucion de la compafiia en la que
conste que esta legalmente autorizada como emisora;

b) Copia de la inscripcion en el Registro de Comercio;

c) Certificado de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile en el
que se acredite que la sociedad esta inscrita en el registro de valores

d) Nomina de directores y gerentes de la sociedad.

Requisitos Financieros:
a) Balances de por lo menos dos afios anteriores a la solicitud y

estados financieros del ultimo trimestre.

b) Nomina de los accionistas miembros maximo de tres meses

anteriores a la peticién.

Una vez entregada la documentacion indicada anteriormente se procede a un

analisis y revision por parte del Departamento de Estadistica y el Departamento
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Legal de la Bolsa de Comercio de Santiago, por medio del cual se emitira un
informe indicando si la compafiia cumple o no con los requisitos solicitados.

Las solicitudes de admision deben ser comunicadas a la Superintendencia de
Valores y Seguros de Chile. El Directorio de la Bolsa de Valores tiene 10 dias
hébiles de plazo contados a partir de la fecha de la solicitud para pronunciarse.

En caso de la solicitud sea aprobada, se deberd cancelar los derechos
semestrales que le correspondan. (Bolsa de Comercio de Santiago, 2010, p.
42)

Por otro lado, el Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia

determina los requisitos mas relevantes para la entrada de emisores:

1. " Que por lo menos el diez por ciento (10%) del total de las acciones en
circulacién del emisor, esta en cabeza de personas distintas a aquellas
gue conforman un mismo beneficiario real.

Que el emisor tiene como minimo cien (100) accionistas.

3. Que el emisor cuente con un patrimonio de al menos siete mil millones
de pesos.

4. Que el emisor o su controlante haya ejercido su objeto social principal
durante los tres afios anteriores a la fecha de solicitud de inscripcidn.
Este requisito no sera exigido a emisores que surjan con ocasion de
fusiones o escisiones.

5. Que el emisor haya generado utilidades operacionales en alguna de las
tres vigencias anuales anteriores al afio en que se solicita la inscripcién.

6. Que el emisor cuente con una pagina web en la cual se encuentra a
disposicion del publico la informacion que establezca la Bolsa.

7. Que se compromete a presentar un informe anual de gobierno
corporativo que contenga la informacién que requiera la Bolsa, Yy
adicionalmente para los emisores nacionales el estado de cumplimiento
de la regulacion sobre gobierno corporativo existente en el pais y de lo
dispuesto en el Codigo de Mejores Practicas Corporativas de Colombia™
(Bolsa de Valores de Colombia, 2008)
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Podemos decir que los representantes legales de las sociedades son los
responsables de mantener un correcto sistema de revelacion y control de la
informacion financiera.

Con todo lo mencionado anteriormente, pudimos ver que existen varios
parametros referentes a ser emisores y que no conllevan mucha diferencia
es decir Colombia, México, Chile y Peru tienen parametros para que una

sociedad forme parte del mercado de valores.

2.5 Intermediarios.

Los intermediarios dentro del mercado de valores tienen un rol fundamental
ya que por medio de esta la oferta y la demanda de valores se encuentran
una con otra, es decir que la intermediacion es la accién que vincula tanto a
los emisores y a los inversionistas. (Bolsa de Valores de Colombia, 2008)
Cualquier inversionista que pretenda colocar sus recursos en el mercado de
valores debe acudir a un intermediario ya que estos son profesionales
especializados, que a mas de vincular la oferta y la demanda, también se
encargan de asesorar a los inversionistas. (AMV Autoregulador del Mercado
Valores de Colombia, 2012, p. 7)

Dentro del MILA respecto a los intermediarios es importante establecer que
estos se encuentran regulados en cada una de las legislaciones por lo cual;
hay que recalcar que los actuales participantes del Mercado Integrado
Latinoamericano pudieron poner en marcha la integracion debido a que la

normativa interna de cada pais lo permite.

2.5.1 Chile:

En la legislacién chilena se encuentran los intermediarios en la Ley de Mercado

de Valores, en el Titulo VI.

De manera general respecto a los intermediarios en Chile se dice que:
Los intermediarios pueden ser personas naturales o juridicas que se dediquen

al corretaje de valores. Los intermediarios que forman parte de una bolsa de
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valores se los denomina corredores de bolsa, y los que operan fuera de esta

son agentes de valores.

Los corredores y agente de valores, para poder tener esta calidad estan
obligados a inscribirse en el registro que estd a cargo de la Superintendencia

de Valores y Seguros.

Para obtener la inscripcidn en el registro es necesario:

» En el caso de las personas naturales, ser mayor de edad y acreditar sus
estudios y conocimientos en el area y manejo de mercado de valores.

» La persona natural o juridica que quiera ser intermediario para poder
acceder al registro de la Superintendencia de Valores y Seguros es
necesario que cuente con instalaciones adecuadas para poder
desarrollar sus actividades.

» Debe acreditar que no tiene inhabilidades o acusaciones que atenten
contra la fe puablica.

» Las personas juridicas que quieran ser intermediarios de valores
necesitan contar con un objeto social Unico, que en este determinado
caso seria las operaciones de corretaje de valores, o actividades

complementarias que estén autorizadas por la Superintendencia.

Los corredores de bolsa y los agentes de valores deben entregar una garantia
para poder desarrollar sus actividades, como un método de asegurar un
correcto desarrollo y el cumplimiento de sus obligaciones. Dentro de estas
obligaciones encontramos que deben llevar libros y registros de todo lo que la
ley y la Superintendencia les soliciten y proporcionar a la misma informacion

con relacion a las operaciones que realicen de forma periodica.

Los intermediarios son responsables de verificar la identidad y capacidad legal
de las personas que acudan hacia ellos, y determinar la autenticidad y
veracidad de los valores que negocien. (Ley de Mercado de Valores, 1981, pp.
87-89)
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2.5.2 Colombia:

En Colombia a los intermediarios son més conocidos como comisionistas los
cuales deben ser sociedades andnimas y su objeto Unico es el contrato de
comision para la compraventa de valores en la bolsa a la cual deben

pertenecer.

Los comisionistas deben tener dentro de su sociedad a profesionales
especializados en el mercado de valores y su funcionamiento para poder llevar

a cabo sus actividades.

Estos profesionales son los que realizan a nombre de sus clientes las
negociaciones de compra y venta de titulos bajo el modelo del contrato de
comision. La Superintendencia Financiera y el Autorregulador del Mercado de
Valores o también conocida como la AMV son los que tienen la potestad de
regulacién vy vigilancia a las sociedades, comisionistas y a todas las personas
que realicen intermediacion de valores. (Bolsa de Valores Colombia, 2013)

El Reglamento General de la Bolsa de Valores de Colombia indica que para ser
parte de la bolsa es necesario que las sociedades comisionistas tengan
capacidad legal y de igual manera como se ha expuesto en las otras
legislaciones tanto en Chile, Perd y México se debe dar una garantia respecto

al buen funcionamiento y respaldo de las operaciones a realizar.

2.5.3 Perd.

En el caso de Peru los intermediarios de valores estan regulados en su Ley del
Mercado de Valores, Titulo VII, Capitulo I, del Articulo 167 al 207, en los cuales

de manera general se estipula:

Que los Agentes de Intermediacion son Unicamente las sociedades an6nimas

que se dedican a la intermediacion de valores.
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Dichas sociedades deben estar autorizadas en su organizacibn vy
funcionamiento por la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores
del Perq, la cual se encarga de supervision y control. En el supuesto de que se
llegue a generar actividades sin autorizaciéon de la Comision, esto podria

generar responsabilidad penal.

Los agentes de intermediacion deben contar con un capital minimo para su
constitucion y también deben entregar una garantia como respaldo econdémico

a los compromisos que va asumir con sus comitentes.

Ser intermediario dentro del mercado de valores implica que deben ser leales e

imparciales con quienes contrate sus servicios.

Estos agentes de intermediacion no pueden generar beneficios para si mismos
o terceros con la generacion de cotizaciones ficticias o transacciones falsas
utilizando mecanismos fraudulentos, es decir deben velar por los intereses de
sus clientes mas no perjudicarlos. Otra prohibicion de los agentes de
intermediacién es que o pueden usar a su propio beneficio la informacién que
poseen para comprar o vender valores, sobrepasando de sus clientes o realizar
propuestas de compra y venta de valores sin tener un respaldo de una orden

expresa. (Ley de Mercado de Valores, 1996, pp. 60-65)

2.5.4 México.

En el caso de México los intermediarios estan regulados por la Ley del

Mercado de Valores en su Art. 113 en el que nos dice:

“Articulo 113.- Los intermediarios del mercado de valores seran:

I. Casas de bolsa.

. Instituciones de crédito.

lll.  Sociedades operadoras de sociedades de inversion vy

administradoras de fondos para el retiro.
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IV. Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de

distribuidoras.”

De igual manera deben contar con un capital minimo para su constitucién y
estar inscritas correctamente para poder funcionar. Tienen prohibicion de
divulgar informacion privilegiada y de usar la misma para beneficio propio o de

terceros.

A partir de lo observado en las legislaciones de los paises miembros, podemos
concluir que los intermediarios deben cumplir una serie de requisitos para
poder ser parte del mercado de valores indistintamente de que pais sea deben
cumplir los requisitos minimos para poder ingresar, y sus obligaciones son de
suma importancia que las cumplan y respeten ya que son los intermediarios
gue manejan los fondos, demandan valores, conecta la oferta por ende tienen
acceso a informacion de suma importancia que si es al utlizada podria

repercutir en grandes dafos al mercado.

Para que exista un buen desarrollo del MILA, los paises miembros debieron
adoptar medidas que sean favorables para este proceso de integracion,
cediendo asi entre todos los paises para poder llegar a un consenso respecto a
las medidas a tomar por lo cual podemos indicar los siguientes puntos

comunes:

e Normas regulatorias comunes: Sus integrantes buscan llegar a un
acuerdo respecto a la expediciébn de normas regulatorias homogéneas,
lo que permitira una facil participacion, tanto para los inversionistas
como para los emisores. Estas normas surgen basados en los modelos
y directrices internacionales ya existentes como por ejemplo la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores mas conocida
como I0OSCO, por sus siglas en inglés (International Organization of
Securities Commissions). (OICV-I0SCO, 2018)
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¢ Intermediarios comunes: Otro de los puntos donde existe un acuerdo en
el proceso de integracién, es en las instituciones encargadas de
negociar valores en cada mercado; esto significa que los operadores de
valores internos, después de un proceso de acreditacion pueden ser
operadores de valores en todos los paises que forman parte del proceso
de integracion, en este caso puntual del MILA, esto garantiza que el
proyecto sea llevado a cabo por instituciones especializadas en este

campo.

Como consecuencia de estas concesiones se llegan a firmar acuerdos de
entendimiento entre los paises miembros del MILA para lograr un mejor

funcionamiento, el primero que se firma es el siguiente.

Memorando de entendimiento 28 de octubre de 2009.

El objetivo de este memorando es que las autoridades:

e Asuman el compromiso para la correcta ejecucion de todas las
actividades,

e Coordinar los mecanismos efectivos de intercambio de informacion.

e Cuidar la reserva de informacion y que no sea utilizada en beneficio

propio o ajeno.

El segundo memorando de entendimiento se lo lleva a cabo en el 2010.

Siendo una ampliaciéon del primer memorando enfatizando el intercambio de
informacion especifica con el objetivo de reservar y evitar la divulgacién de
dicha informacion. Sin restringir el acceso a la informacion en el caso de que

exista una solicitud objetiva, razonable y debidamente justificada.

En el 2011 se realiza un anexo al memorando del 2010, con el objetivo de la

creacion del Comité de Supervision para el Mercado Integrado



20

Latinoamericano; el cual permite la intervencion estatal en los distintos
procesos de integracion, consensuando que no es necesario tener un érgano
de supervision centralizada. Evidenciando que es mas conveniente guiarse por

directrices dictadas por organismos internacionales.

Cada o6rgano de supervision y control estatal debe mejorar e innovar
constantemente su labor. En este sentido se pronuncié Gerardo Hernandez
Correa, ex Superintendente Financiero de Colombia: “la evolucién de los
mercados de valores impone a las autoridades la labor de hacer compatible
su eficiencia y competitividad con la proteccién de los inversionistas,
manteniendo su integridad y transparencia y haciendo sostenible su
desarrollo a largo plazo” (Hernandez Correa & Barrios Figueroa, 2016, p.
12)

2.6 Analisis de las principales medidas que ha adoptado Ecuador para
una posible integracion en su Cédigo Organico Monetario y
Financiero.

Antes de abordar el tema de las principales medidas que ha adoptado Ecuador
para su posible integracion considero pertinente delimitar las causas principales
por las cuales Ecuador no ha podido obtener la insercién en el MILA a lo largo
de afos anteriores, Lo primordial es que no se ha logrado concretar la firma del
acuerdo de la Alianza del Pacifico, siendo esto un impedimento para formar
parte del MILA, en el caso de cumplir con los requisitos mencionados se

presentan ciertos problemas que se detallan a continuacion:

1.- El mercado ecuatoriano es aun muy joven y débil ya que en un mercado tan
pequefio existen dos bolsas de valores diferentes es decir la Bolsa de Quito y
Guayaquil.

Bajo esta premisa podemos decir que el Mercado de Valores en el Ecuador a
partir de la expedicion de su primera ley en 1993, se hallado sometido a un

conocimiento limitado de su funcionamiento y de las ventajas de las que podria
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gozar al momento de utilizar correctamente sus mecanismos, es por esta razén
que decimos que el mercado es joven y no ha madurado. La ley de 1993 al
momento de su aplicacion mostro ciertas inconsistencias que en un
determinado momento se transforman en limitantes para el desarrollo

estructural del Mercado de Valores. (Bolsa de Valores Quito, 2013, p. s/n)

Si bien es cierto, en los ultimos afios en Ecuador se ha promovido la insercion
de empresas de diversos tamafios al mercado de valores y se ha tratado de la
inclusién de las PYMES al mismo. Por otro lado encontramos que dentro del
pais no tenemos cultura del ahorro ni cultura bursatil es por esto que las
cabezas de familia viven limitados al uso de libretas de ahorro e invierten solo
en certificados bancarios de los cuales obtienen bajos rendimientos y como

consecuencia de esto el Mercado de Valores es débil.

2.- Problemas operativos y tecnoldgicos.

Como un avance al mencionado inconveniente, las bolsas de valores de Quito
y Guayaquil a partir de enero del 2012 empiezan a operar bajo el Sistema
Interconectado Unico Bursatil (SIUB), la cual es administrada por la empresa
Redeval. Como resultado de la estandarizacién de procesos y normas nace el
SIUB, el cual es dirigido por un comité de representantes de alto grado de cada
una de las dos bolsas.

Este proyecto permite que todas las casas de valores operen bajo un mismo
sistema y exista un mayor entendimiento en cuanto al uso de un mismo

sistema y puedan tener mayor conexién en cuanto a las transacciones.

Ahora bien, a partir de las causas de la no posible insercién del Ecuador al
MILA en afos anteriores, abordaremos las principales medidas que ha
adoptado Ecuador para una posible integracion en su Coddigo Organico
Monetario y Financiero.

Como ya se dijo anteriormente, en el caso ecuatoriano este proceso se inicié
con la expedicion de la LOFOSSB (2014), donde se establecié que la bolsa de

valores sera una sociedad anénima la cual vendera sus acciones a través de
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oferta publica, dejando asi de lado la teoria de que las bolsas de valores son un
club de amigos cuyos duefios eran las casas de valores y nadie més podia ser
duefio de la bolsa de valores, acarreando asi que si no eras duefio no podias
participar como intermediario de valores en dicha bolsa. Esto es a lo cual
Fernando Zunzunegui conoce como “la desmutualizacion es el proceso de
privatizacion de las bolsas, de conversion en sociedades cotizadas. Las bolsas
han evolucionado de ser corporaciones de agentes de cambio y bolsa, hasta
convertirse en empresas que cotizan en el mercado que gestionan”
(Zunzunegui, 2006, p. 1)

En cuanto a las medidas del crecimiento, desarrollo del mercado de valores y
para una posible integracién regional, el articulo 46 de La Ley de Mercado de
Valores (Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero) es determinante,

y expresa lo siguiente:

Articulo 46.- 7[...] Por excepcién, con la finalidad de propender a la
integracion regional de las bolsas de valores locales y desarrollar el
mercado de valores ecuatoriano, podrdn superar este limite de
participacion hasta un méaximo del treinta por ciento (30%) bolsas de
valores o0 mercados regulados, calificados como tales por la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, [...]" (Ley de
Mercado de Valores, 1993, pp. 22-23)

Podemos ver que la norma deja expreso su deseo de permitir el crecimiento del
mercado de valores ecuatoriano, por medio de la actuacion de una bolsa de
valores 0 mercado organizado, de mayor en tamafo y desarrollo que el

ecuatoriano.

Otras de las regulaciones que permite que el mercado de valores ecuatoriano

se integre con los otros mercados de la region son los siguientes:
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2.6.1 Fortalecimiento de la supervision y revision.

Es importante recalcar que las reformas normativas del afio 2014, buscaron la
independencia entre los 6rganos de regulacion y control del mercado de
valores tal y como lo manejan los paises miembros del MILA; a partir de estas
reformas el érgano regulador se llama Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera, y, el 6rgano controlador y supervisor, Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros.

Este cambio es uno de los que mas llama la atencion ya que replica lo
recomendado por este organismo internacional al cual estan adheridos varios
paises de la regién, lo que seria un beneficio en la decisibn de posibles

inversionistas extranjeros.

2.6.2 Cooperacion internacional para la supervision.

Conforme al numeral veinte y dos, del articulo 10 de la Ley de Mercado de
Valores, en relacion a las atribuciones de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, habilita a esta entidad para firmar acuerdos de cooperacion
con organismos nacionales e internacionales. Segun criterio de Rafael Enrique
Balda, Intendente Nacional del Mercado de Valores ecuatoriano, este hecho
“fortalecera su capacidad de supervision a través del intercambio efectivo de
informacién con otros organismos supervisores de valores, herramienta critica
en una época de creciente complejidad y transnacionalizacion de los capitales”
(Balda, 2012)

2.6.3 Consolidacion de la desmaterializacion.

En el caso ecuatoriano, el glosario de términos de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, sefala que Ila
desmaterializacion de valores “consiste en sustituir valores fisicos por
"Anotaciones Electrénicas en Cuenta". Estas anotaciones electronicas en

cuenta poseen la misma naturaleza y contienen en si, todos los derechos,
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obligaciones, condiciones y otras disposiciones que contienen los valores
fisicos” ( CONSEJO NACIONAL DE VALORES, 2007). Es decir, es el proceso
mediante el cual se exige a los emisores del mercado de valores a emitir sus
valores sin representacion fisica sino a través de cuentas contables o
anotaciones, lo cual permite dinamizar el comercio de estos valores y eliminar

los peligros de la representacion fisica de dichos valores.

2.6.4 Beneficios tributarios para inversionistas extranjeros.

Los inversionistas extranjeros estan exentos del pago del impuesto a la salida
de divisas, al tenor de lo establecido en el articulo 159, numeral 6 de la Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria en el Ecuador (LEY REFORMATORIA
PARA LA EQUIDAD TRIBUTARIA DEL ECUADOR, 2007, pp. 4-5), que manda:

Art. 159. Exenciones. - Se establecen las siguientes exenciones:

6. Los pagos efectuados al exterior por concepto de los rendimientos
financieros, ganancias de capital y capital de aquellas inversiones
provenientes del exterior que hubieren ingresado exclusivamente al
mercado de valores del Ecuador para realizar esta transaccion y que
hayan permanecido en el pais, como minimo el plazo sefalado por el
Comité de Politica Tributaria, que no podra ser inferior a 360 dias
calendario, efectuadas tanto por personas naturales o juridicas
domiciliadas en el exterior, a través de las Bolsas de Valores legalmente

constituidas en el pais o del Registro Especial Bursatil.

En otras palabras, cualquier capital extranjero que invierta en el mercado de
valores ecuatoriano, no deberd pagar impuesto a la salida de divisas, el
momento de enviar el rendimiento obtenido por dicha inversion en Ecuador,

siempre y cuando se mantenga al menos durante un afo en el pais.
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2.7 Planteamiento de posibles reformas en la normativa interna para
que Ecuador pueda alcanzar los estandares normativos para
pertenecer a este proyecto.

En referencia al planteamiento de posibles reformas en la normativa interna
podemos indicar que es necesario que dentro de la legislacion ecuatoriana se
amplié las funciones de los depdsitos centralizados para poder realizar la
compensacion de valores dentro del mercado internacional es decir en el MILA,
también se propone brindar la facultad a las casas de valores para que tengan
protagonismo en el mercado internacional y no solo en el nacional, y asi
manejen muchos mas valores y tengan mas oportunidad de negociar y ofrecer
valores a los inversionistas interesados. Y por Ultimo se propone crear

beneficios tributarios para todos los actores del mercado de valores.

2.7.1 Estudio del comportamiento Bursatil del Mercado Integrado
Latinoamericano por parte de sus estados miembros.

Conforme a la informaciéon proporcionada por el MILA dentro de su pagina

oficial dentro de la seccién overview nos dice:

2.7.1.1 Anélisis de comportamiento bursatil de Chile

" La economia chilena se caracteriza por contar con un mercado de
valores capaz de atender oportunamente las necesidades de
financiamiento de las empresas listadas en bolsa. Provee de
herramientas a los inversionistas institucionales, en especial a los
fondos de pensiones, los que acuden a la Bolsa de Comercio de
Santiago, en busca de alternativas para la diversificacion de sus
portafolios.

Actualmente Chile tiene una gran participaciéon de empresas del sector
comercio (retail) en su némina de emisores. El total de emisores
inscritos en este mercado es de 214, los cuales tienen una
capitalizacion bursatil, con corte a diciembre de 2016, de USD $212 mil
millones.” (MILA, 2018)
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2.7.1.2 Andlisis del comportamiento bursatil de Colombia

“El mercado de valores colombiano se caracteriza por su vertiginoso
crecimiento desde 2001, cuando el pais logro la consolidacién de una
Unica bolsa para la negociacion de titulos de renta variable. Esto ha
hecho posible que Colombia haya consolidado su industria bursétil
como la cuarta mas importante de Latinoamérica, de la mano de la
entrada de importantes empresas del sector petrolero, las cuales se
constituyen como las mas representativas dentro de la capitalizacion
bursatil colombiana. Al cierre de diciembre de 2016 el valor total de los
68 emisores en Colombia era de USD $103 mil millones™ (MILA, 2018)

2.7.1.3 Andlisis del comportamiento bursatil de México

“"México es uno de los mercados de valores mas dinamicos de Ameérica
Latina, la Bolsa Mexicana de Valores ofrece servicios integrales para
facilitar la operacién y post-negociacion en un mercado organizado de
capitales, deuda, derivados, mercados OTC y otros activos financieros.
Todas sus operaciones estan basadas en una moderna infraestructura y
de vanguardia. Cuenta con una empresa de corretaje de valores, un
depdsito central de valores donde se realiza la custodia y liquidacién,
una camara de compensacion y otra de derivados, ademas de una
empresa de valuacion de precios. Al cierre de diciembre de 2016 estan
listadas 137 emisores. El valor de capitalizacion de mercado fue de
USD$334 mil millones.” (MILA, 2018)

2.7.1.4 Anélisis del comportamiento bursatil de Peru

“Pera cuenta con un mercado de valores dinamico y en pleno proceso
de expansion. Su larga trayectoria, pero sobre todo el rapido crecimiento
econdémico del pais, hacen de la industria bursétil peruana una de las de
mejor proyeccion para las décadas venideras. En el caso de la Bolsa de

Valores de Lima son las empresas del sector minero las que cuentan
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con mayor representacion en el listado de emisores de ese pais. El
mercado peruano tiene 217 emisores inscritos, cuya capitalizacion
bursétil asciende, con corte a diciembre de 2016, a USD $80 mil
millones™ (MILA, 2018).

De lo mencionado anteriormente podemos decir que cada uno de los paises
miembros del MILA han logrado tener un mercado de valores solido y bastante
representativo en la regién. Por lo cual con el pasar del tiempo estos cuatro
paises han tenido avances impresionantes en el mercado bursatil lo cual lo

vemos evidenciado en lineas anteriores.

Dado que cada uno de estos paises son pioneros en diferentes sectores de
produccién y sus empresas tienen un alto renombre a nivel internacional, se
genera una buena rentabilidad y estos sectores se vuelven atractivos para los

inversionistas.

3 Capitulo Ill. Beneficios para el Ecuador en caso de unirse al MILA.

Dentro de este dltimo capitulo se determinardn los beneficios a los que se
proyectarian las bolsas de valores del Ecuador; y los beneficios para el Estado

Ecuatoriano al momento de lograr la integracién al MILA.

3.1 EI MILA como el mercado accionario méas grande de la regién.

Dentro de los ultimos afios al nivel mundial respecto al campo del mercado de
valores en la region Latinoamericana no ha tenido una gran representacion ya
que ha tenido un menor crecimiento y desarrollo. La plazas mas
representativas en el mercado de valores eran las de los paises con mayor

desarrollo es decir Brasil y México.

En la actualidad con la integracion de las bolsas de valores de Chile, Perq,
Colombia y México dio un giro total en lo referente al mercado de valores ya
que el MILA se volvio el primer mercado accionario mas grande por el numero

de emisores de la region.
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Dentro de este punto podemos evidenciar que el Mercado Integrado
Latinoamericano es beneficioso ya que se puede tener un mercado de valores
mucho mas dinamico y amplio ya que el MILA es el mercado accionario mas
grande por numero de emisores de la regidon. Brindando asi una oportunidad de

inversién sobre mas de 800 compafias de los cuatro paises miembros.

Haciendo referencia al numero de emisores con el que cada pais aporta
podemos constatar que Perl cuenta con 284 emisores, Colombia con 90, Chile
con 473 vy finalmente México con 182 emisores (Mercado Integrado

Latinoamericano, 2015, pp. 1-5)

Los emisores enlistados dentro de este mercado provienen de varios sectores
econdmicos de los diferentes paises por ejemplo de alimentos, bancarios,
financieras, pesqueras, inmobiliarios, construccion; lo cual hace que el mercado
sea mucho mas atractivo para realizar inversiones por las distintas
posibilidades que ofrece, Ecuador ingresar al MILA tendria el beneficio de tener
acceso a todas las empresas anteriormente indicadas y teniendo un mayor
namero de valores que se negocien dentro del mercado, logrando asi que el
mercado se vuelva mas grande y se aumente la competencia y con esto

generar un impulso para el mercado.

3.2 Apertura a nuevos mercados.

Con lo mencionado anteriormente al ver que existe un mayor numero de
emisores y al ser el MILA el mercado accionario mas grande de la region, hay
un mayor numero de valores los cuales se podran negociar dentro del
mercado. Con lo cual se genera una apertura de nuevos mercados en lo que

corresponde al sector bursatil para todos los actores que intervienen.

Cumpliendo asi uno de los objetivos planteados dentro de los acuerdos, esto
es la apertura de nuevos canales de negociacién, para la libre negociacion de
los valores, compra y venta de acciones al nivel internacional entre los 4

paises. Asi mismo, el MILA es una opcion de negociar con nuevos mercados
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de una manera segura, ya que las transacciones que se realicen dentro del
mismo son hechas con mayor seguridad y previsibilidad al sistema (Navarro,
2011, p. 3).

Ecuador con la integracién del MILA podra dar apertura a nuevos mercados en
lo que corresponde al sector bursatil para todos los actores que son participes
del mismo, logrando asi la apertura de nuevos canales de negociacion para la

compra y venta de acciones a nivel internacional.

3.3 Mayor rentabilidad.

Al pertenecer al MILA las economias de los paises se vuelven mas fuertes y

tienen una perspectiva de desarrollo a mediano y largo plazo.

Se genera una mayor ganancia de manera que se realice una correcta
administracion de recursos y se logre obtener utilidades. Es importante
destacar que el mercado ha obtenido un buen desempefio en poco tiempo y se
prevé que a futuro tenga una gran potencialidad.

La mayoria de empresas que son parte de este mercado han logrado obtener
gran renombre a nivel nacional e internacional, debido a su trayectoria en las
diferentes actividades a las que se dedican por lo cual es mucho mas llamativo

para los inversionistas por el beneficio que estas pueden generar.

Los emisores al formar parte del MILA tienen un acceso a una nueva gama de
inversionistas de los paises miembros que aporten con sus recursos a las
mismas con lo cual estos logran generar mayor rentabilidad. (PROESIN S.A.C,
2009, pag.1)

3.4 Nuevas oportunidades de inversion.

Con la creacion de nuevas oportunidades de inversion se instaura un mercado

de valores mas amplio, por lo que el MILA ofrece a los inversionistas un acceso
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a nuevas y variadas alternativas de inversion para con esto aumentar su

capital.

Los cuatro paises miembros ofrecen un matiz mas amplio de inversion para

cada uno de sus clientes dependiendo de sus necesidades.

3.5 Mayor competitividad.

La integracion de las bolsas de valores conduce a que el mercado se vuelva
mas grande, por lo que existe un mayor numero de emisores e inversionistas
de valores quienes buscan mejores alternativas para su inversion, lo cual
provoca que se aumente la competencia y es beneficioso ya que genera un
impulso para el mercado. Lo que condice a que cada uno de los participantes
del mercado mejore sus procesos, calidad y agilidad para lograr ser mas

atractivos.

El Tribunal de Defensa de la libre Competencia establece que la competencia
genera que los procesos sean mas eficientes, fortalece las habilidades que
cada uno de los integrantes posea y les obliga a mejorar, generando que se
desarrollen otras caracteristicas, como la tecnologia, la competencia ofrece
mayores alternativas y la implementacion de mejores sistemas de atencion.

(Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, 2013, pérr. 1-4)

3.6 Beneficios para el Estado Ecuatoriano que concedera el Mercado
Integrado Latinoamericano.

De todo lo mencionado anteriormente podemos decir que si el Estado
ecuatoriano llega a formar parte del MILA tendria acceso a todos los beneficios
mencionados en parrafos anteriores. Ecuador al ingresar a formar parte del
MILA adquiriria renombre a nivel internacional en el ambito de mercado de

valores ya que esta es una de las mas grandes iniciativas.
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Al ingresar a formar parte del MILA Ecuador deberia cumplir con los
estandares internacionales mencionados anteriormente y requisitos que si son
implementados mejorarian el sistema de negociacion, bajo esta misma linea de
beneficios encontramos que podrian acceder a la entrada de inversionistas
internacionales los cuales aportarian con capital a las mismas, para los
inversionistas ecuatorianos se abriria el campo de inversion es decir podrian
obtener valores de los distintos paises miembros y de sus diferentes sectores

econdémicos lo que provoca la diversificacion de carteras.

Adicionalmente al ser parte de este mercado y obtener la entrada de
inversionistas los mismos que aportaran con capital, generaran un beneficio a
la economia del pais y con esta integraciéon se podria fortalecer y darle una

mayor relevancia al Mercado de Valores del pais.

Para el autor Diego Pefia las ventajas que el MILA ha traido a sus paises
miembros como resultado de esta integracion pueden extenderse al Ecuador
en el caso de que logre adherirse a este proyecto, las ventajas mas

representativas son las que se van a indicar a continuacion:

a. Profundizacion del mercado de valores internos al aumentar el nUmero
de inversionistas y emisores;

b. Reduccidn los costos de las transacciones para la adquisicién o venta de
valores; vy,

c. Mayor capitalizacion de las empresas que venden sus acciones en el

mercado de valores. (Pefa, 2018)

Cabe recalcar que para pertenecer al MILA se deben realizar un consenso
tanto en condiciones como requisitos para el ingreso, dentro de esto tenemos
gue es indispensable la voluntad y el deseo del pais en este caso de Ecuador
de querer ingresar al MILA y viceversa que el MILA con sus miembros actuales
guieran que Ecuador forme parte de ellos. Esta integracion debe nacer desde

el sector privado con el apoyo del Estado ya que si existe el animo de
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integrase por ambas partes el siguiente paso es realizar las reformas legales
pertinentes para lograr este fin. Posterior a esto deberan firmarse acuerdos de
entendimiento como lo habiamos mencionado anteriormente, en los cuales
basicamente se debera establecer el objetivo y los compromisos a los cuales
se estan sometiendo entre estos la ayuda mutua, correcta transferencia de

informacioén y supervision.

Evidenciando desde un punto de vista global que el mercado de valores
integrado trae los beneficios mencionados anteriormente, que se resumen en
motivar la economia interna logrando una satisfaccién regional con la ayuda de

la supervision estatal y el correcto manejo e incentivo al mercado bursatil.
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4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 Conclusiones

Los procesos de integracion se han venido desarrollando varios afios atras y se
han apoderado a nivel mundial en los diferentes ambitos, cada vez son mas los
acuerdos firmados entre diferentes paises para generar un trabajo conjunto
siguiendo un objetivo en comun, rompiendo barreras y creando un ambito de
fortaleza y beneficios, ampliandose asi y tomando fuerza para competir a nivel

internacional.

El mercado de valores es una parte importante dentro del sistema financiero de
los distintos paises, ya que es un medio para adquirir recursos mediante la
compra y venta de sus valores, siendo asi uno de los métodos mas efectivos
para la atraccion de recursos por parte de las empresas, creando una opcion
favorecedora para los inversionistas. Dicho mercado esta conformado por
diversos actores los cuales tienen un rol especifico y se relacionan

paralelamente para un buen desempefio del mercado.

El MILA ha tenido un reconocimiento y renombre bastante alto en cuanto a la
integracion y el mercado de valores, el cual nace como resultado del trabajo en
conjunto de varios sectores del mercado de valores de los paises miembros
con el cual después de un largo trabajo se logra consolidar la integracion de las
bolsas de valores, a pesar de ser un proyecto de integracién nuevo y este aun
en desarrollo ha obtenido una acogida bastante significativa al nivel de

Latinoamérica.

En cuanto a la situacion actual de Ecuador podemos decir que al mercado de
valores ecuatoriano le falta todavia volverse mas atractivo en cuanto a la
negociacion de valores y la generacion de una cultura de ahorro y bursatil.
Respecto a los actores del mercado es necesario que el Estado intervenga con
la implementacién de politicas las cuales impulsen al sector bursatil con el cual

se logre la canalizacion de los excedentes del ahorro hacia el sector productivo.
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El primer paso es lograr una unificacion interna de nuestras bolsas de valores,
ya sea a través de la fusion u otro mecanismo legal; luego de ello, se podra
presentar las cifras como pais, y asi mostrarse como un solo frente que busca

integrarse al resto de mercados, mucho mas grandes y desarrollados.

Para poder acceder al Mercado Integrado Latinoamericano es necesario que el
Estado juntamente con la iniciativa privada se apoyen mutuamente, para
corregir todas las fallas existentes dentro del mercado de valores interno para
posterior a esto lograr una consolidacion primero de las bolsas de valores y
luego la creacion de un mercado solido el cual logre ser mas atractivo y

competitivo.

Ecuador ha realizado varios esfuerzos para el camino de la integracion regional
en aspectos normativos, regulatorios a partir del afio 2014. Las principales
medidas que ha adoptado Ecuador para una posible integracion regional son:
desmutualizacién de sus bolsas de valores, fortalecimiento de la potestad de
supervisién 'y revision, cooperacion internacional para la supervision,
apuntalamiento de la desmaterializacién, y, beneficios tributarios para

inversionistas extranjeros que inviertan en este mercado de valores.

La integracion del Ecuador al MILA seria de gran beneficio tanto para la
economia del pais como para el mercado de valores, ya que generaria un gran
impulso a dicho mercado dentro del pais logrando asi contar con un mercado
de valores mas solido y fuerte por ende obligaria al pais a mejorar su mercado
interno para lograr alcanzar los estandares internacionales exigidos y ser mas
competitivos. Es fundamental el apoyo del Estado y el trabajo conjunto de los

organismos privados respectivos para lograr dicha integracion.

Después de haber revisado los esfuerzos realizados por Ecuador, podemos
decir que se han dado pasos firmes para integrar su mercado de valores en el
ambito regional, acoplando su legislacion y adoptando las recomendaciones
impartidas por parte de los organismos internacionales pioneros en esta

materia.
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Evidenciando su reciente esfuerzo en el proyecto de Ley Orgénica para el
Fomento Productivo, Atraccion de Inversiones, Generacion de Empleo,
Estabilidad y Equilibrio Fiscal. La misma que al momento de entrar en vigencia
el Ministerio de Comercio Exterior e Inversores deben emitir una Politica
Nacional de Inversién; el proyecto de ley trae consigo beneficios tributarios
para los inversionistas como por ejemplo 12 afios de exoneracion del Impuesto
a la Renta (IR) y su anticipo a las nuevas inversiones productivas fuera de
Quito y Guayaquil, las inversiones que reciban los sectores industrial,
agroindustrial y agroasociativos tendra la exoneracion del IR por 10 afios y en
industrias basicas sera de 15 afios, el impuesto a la salida de divisas (ISD)
sera exonerado a inversionistas que firmen contratos de inversion cuando
importen bienes de capital y materia prima. (Tres ejes claves envuelven a la

Ley Orgénica de Fomento Productivo, 2018, p. s/n)

Para lograr una promocion de este nuevo proyecto y ampliar nuestro mercado
el presidente del Ecuador Lenin Moreno acudioé al Foro América celebrado en
Madrid en el que aprovecho e invito a los empresarios a invertir “Brindamos
seguridad a todos los inversionistas, Ecuador los espera con los brazos
abiertos”. Ofreciendo asi invertir en un nuevo Ecuador como él lo califica en la
actualidad. (Villarruel, 2018)

4.2 Recomendaciones

A partir de la visualizacién de los beneficios que acarrea ser parte del Mercado
Integrado Latinoamericano, es aconsejable formar parte de este proceso de
integracion para ampliar el mercado de valores y generar beneficios para el
pais, sin dejar de lado los nuevos procesos de integracion actuales que se

realizan en las diferentes materias.

Se sugiere fomentar la cultura del ahorro y bursatil, incentivando asi a los
inversionistas a invertir dentro del mercado de valores, indicAndoles los

beneficios que les traeria dichas negociaciones, entre ellas recibir una
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compensacion econémica de manera segura y en la mayoria de los casos con

un porcentaje mas alto de lo que nos ofrecen los bancos.

Capacitar a las empresas y ampliar sus conocimientos indicandoles que el
mercado de valores es una alternativa conveniente y eficaz para la captacion
de recursos con un valor financiero competitivo y que generara un beneficio a

corto plazo y de igual manera fomentara la riqueza para el pais.

El Estado debe comprometerse a generar politicas bursatiles para potenciar el
mercado a nivel nacional y de esta manera ser representativo al nivel
internacional y con esto poder ser parte de procesos de integracion del MILA.

Adicionalmente se sugiere la unificacion de las bolsas de valores de Quito y
Guayaquil, ya que nuestro mercado de valores es muy pequefio e inmaduro y
esta unificacion es necesaria para poder lograr una sola bolsa de valores que
sea mucho méas grande y fuerte para poder darnos a conocer

internacionalmente.

Finalmente se sugieren incentivos tributarios para las personas naturales o

juridicas, nacionales o extranjeras que intervengan en el mercado de valores.
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