“50UELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL

FACULTAD DE CIENCIAS =UMANISTICAS Y ECONOMICAS

FACULTAD

TACTIBILIDAD DE CONVERTIR AL 28 SO0 38 DE VAaLORESD Eh UNA
HHEA DE VALORES Y DE COMERCIO. VENTAJAS Y DESVENTAJAS.
REQUERIMIENTOS PARA SU IMPLANTACION”

TESIS DE GRADOD

Frovia a la obtencidon del Tituio de;

ECONOMISTA CON MENCION EN GESTION
EMPRESARIAL, ESPECIALIZACION FINANZAS

Presentado por

JACQUELINE ELIZABETH LEON’ ROBAYO
CECILIA ELIZABETH MANJARRES TERAN

Guayaquil - Ecuador

2008



AGRADECIMIENTO

Agradecemos a nuestras familias por su
importante apoyo, a nuestros profesores y
compaineros de clase por su importante
aliento y apoyo en las jornadas de estudio,
y a nuestro director del Proyecto el

economista Alvaro Moreno.

Jacqueline Elizabeth Ledn Robayo

Cecilia Elizabeth Manjarrés Teran



DEDICATORIA

A NUESTROS PADRES

Jacqueline Elizabeth Ledn Robayo

Cecilia Elizabeth Manjarrés Teran



TRIBUNAL DE GRADO

ﬂ \i' N ] - QQ/\O BN

Ing. Oscar Men acias, Decano Econ. Alvaro Moreno Ramirez, MAE

PRESIDENTE DEL TRIBUNAL DIRECTOR DE TESIS

Vi \
Econ. Miguel Padilla Celi, Msc. Econ. SNMn Abad, Msc.

VOCAL PRINCIPAL VOCAL PRINCIPAL



DECLARACION EXPRESA

La responsabilidad del contenido de esta tesis de grado
corresponde exclusivamente a los autores y el patrimonio intelectual

de la misma a la Escuela Superior Politécnica del Litoral.

) / -\.., .‘._—-'/‘ “/,‘, S e
Jac?ﬁél(ne Elizabeth /Cecilia Elizabéth

Ledn Robayo Manjarrés Teran



INDICE GENERAL

Agradecimiento

DAt O A . e e e

Tribunal de grado

Declaracion expresa

fndice general. ... e
CAPITULO I: INTRODUCCION AL MERCADO DE VALORES .......cceu......
1.1, Antecedentes Del Mercado De Valores............coccveiiiiiinnnn .
1.1.1. Clasificacion Del Mercado De Valores............cooveviiiiiiiiiiiennn,
1.2. Baolsa De Valores. . oo
1.2.1. (7= T a Lol To ] o H TP
1.2.2. Resefia HiStOrICa . ov s et
1.2.3. Las Bolsas De Valores En El Ecuador ...
1.2.3.1. Bolsa De Valores De Guayaquil.....ccooviiii i
1.2.3.2. Bolsa De Valores De QUILO «.vov i e
1.2.4, Tipos De Negociaciones Bursatiles En El Mercado De Valores

BCUAE OO0, et e e
1.2.4.1. Mecanismos De Negociacion De Titulos Valores .......................
1.2.4.1.1. Ruedas Eiectronicas A Través De Sistemas Interconectados......
1.2.4.2.  Titulos Que Se Negocian En BOISA...c.ccivviiii i,
1.2.4.2.1. Titulos D RENTA FiJa ..t iiiire ittt e eeee e eeaes
1.2,4.2.2. Renta Variable O ACCIONES ..o e
1.2.4.2. 3. EMUSOMES oot e
1.2.5. Indices Bursétiles En El Mercado De Valores Ecuatoriano ..........
1.2.6. Situacién Actual Del Mercado De Valores En El Ecuador ............
1.2.7. Causas Del Rezago Bursatil En El Ecuador.........cooovviviiiininnnnn.
1.2.7.1. Problemas Estructurales ENdOgenos .. .....ocociiiiiiiiiiiieiciiiiinnns
1.2.7.2.  Problemas Estructurales EXOgenos . ...ovovrivt it
1.2.8. Perspectiva De Corto Plazo Para El Mercado De

Valores ECUatoriano ...oovviiir e



2.

2.1.
2.1.1.
2.2.
2.2.1.
2.2.2.
2.2.3.
2.2.4,
2.2.4.1.
2.2.4.2.
2.2.4.3.
2.2.5.

2.2.5.1.
2.2.5.2.
2.2.5.3.
2.2.5.4.
2.2.5.5.
2.2.5.6.
2.2.6.

2.2.6.1.
2.2.6.2.
2.2.6.3.
2.2.6.4.
2.3.
2.3.1.
2.3.2.
2.3.3.
2.3.3.1.
2.3.3.2.
2.3.3.2.1.
2.3.3.2.2.

CAPITULO II: INTRODUCCON A LA BOLSA DE PRODUCTOS.. 34

Antecedentes A La Bolsa De Productos ..o 34
La Problematica Comercial En La Agricultura .........coooiiiviiinnn, 39
El Mercado Bursatil De Productos AQropecuarios .o..oovevviviivininieinnn, 42

Las Bolsas De Productos, Descripcion, Propdsito Y Caracteristicas...46

Estructura General De Una Bolsa De Productos...............ooein 48
Sistema De Operacion De Una Botsa De Producto ............cooeviiinns 51
Otros Participantes En Las Operaciones Bursatiles......................... 55
CentroSs D DEPOSIEOS .. uivieieitieeetarerr et e e e e e e e eaea 55
Laboratorios De CertificaCion ......ocvvviiiiir e e 55
Peritos ClasifiCadores .o e 55

Tipos De Mercados Y Operaciones Que Se Realizan

En Las Bolsas De ProdUCOS....ovir i e et 56
Mercado De Fisicos Abiertos O De Libre Competencia .................... 56
Mercado De FiSIiCOS DIFr€CLO. .. u vttt 56
Mercado De FisSicos Primario.......ccooiiiiiiii e 57
Mercado De Fisicos Vinculante O De Diferencial De Bases .............. 57
Mercado De Contingentes Arancelarios ......oovveii it 57
Otros Tipos D& Mercados .c.v i v 57
Caracteristicas De Operaciones Que Se Realizan En

Las Bolsas De ProduCOs ..o 58
Operacion De Disponible Para Entregar Inmediatamente................ 58
Operaciones De Disponible Para Entrega A Plazo............coovvvenn. 59
Operaciones Disponibles Para Entrega A Plazo.......oooeeiiiiiiiiiinainn, 59
Operaciones De Entrega A FUuturo ... oo 59
Bolsa De Productos En El ECUAAOr .....vviii i v e 60
Resefia HiStOriCa . ...uvvie i e 60
Evolucién De La Bolsa De Productos...ccoovivveiiiiiiiiiiiiciiicccen 62
Organizacion De La Bolsa Nacional De Productos Agropecuarios...... 65
Funciones Principales De La Bolsa De Productos...............ocoooiiiins 66
Operaciones En La Bolsa De Productos .o 67
RegIiStros De Granos ..ot 68

Compra De FaCtUras v e et e 70



2.3.5.3.3.
2.3.6.
2.3.6.1.
2.3.6.2.
2.3.6.3.
2.3.6.4.
2.3.7.

3.1
3.1.1.
3.1.2.
3.1.2.1.
3.1.2.2.
3.1.2.3.
3.1.3.
3.1.3.1.

4.1

4.1.1.
4.1.1.1.
4.1.1.2.
4.1.1.3.
4,1.2.

4.1.2.1.
4.1.2.2.
4.1.2.2.1.
4.1.2.2.2.
4.1.2.2.3.

Laboratorio De Analisis De Calidad ..o 70

Situacion Actual De La Bolsa De Productos ... 71
Volumen Actual De Las Operaciones Bursatiles.............cooooe 74
Productos Transados En BolSa .cooovviie i 74
Registro De Cereales. ..o 76
Estructura Organizativa .. ...t 77
Perspectiva A Corto Plazo De La Bolsa De Productos...................... 78

CAPITULO III: AMBITO INTERNACIONAL, EXPERIENCIAS

SIMILARES EN LA REGION .......ccooiiiiinintieiniiniene e ncnae s 81
Las Bolsas De Valores Y Bolsa De Productos En Ameérica Latina....... 81
Bolsas De Valores En Ameérica Latina..........ocooo i, 82
CaS0 G BN e 83
Bolsa De Comercio De Santiago .. ooeve it v 83
Bolsa Electronica De Chile ... e, 84
BoISa De ValParadiSn vttt e 85
Las Bolsas De Productos En América Latina.............ococoiii e, 85
CaS0 ChlBNO .t 87

CAPITULO IV: MODELO SIMPLIFICADO PARA LA

APLICACION AL CASO CASO ECUATORIANG.......cceececicrnnnne 90
Diseno De La Estructura Para Productos Agropecuarios

EN L2 BOlSa .ttt 90
Organizacion General .o 91
Definicion De Estrategias Y Lineas De Accion A Desarrollar............. 93
Operaciones A Desarrollar. ..o 93
Instrumentos A Utilizar.....ooo i 94

Definicion De La Estructura Administrativa — Operacional

De La Bolsa De Productos AQropeCuarios ..o oveeeee e eeeiieannnn 95
Tipo De Sociedad JuridiCa ..ot 95
Estructura Operacional .. .o 96
Directorio O Junta Directiva. ..o i 96
Asamblea De S0cCios (ACCIONISTAS) vt e 98

Gerencia Mercado Bursatil AQropecUario......oocvveeviiee i, 98



4.1.2.2.4.
41.2.2.5.
4.1.2.2.6.
4.1.2.2.7.
4,1.2.2.8.
4,1.22.9.

4,1,2.2.10.
4.1.2.2.11.
4.1.2.2.12.
4,1.2.2.13.
4.12.2.14.
4.1.2.2.15.
4.1.2.2.16.
4.1.2.2.17.

4.2.
4.2.1,
4.2.2.
4.2.2.1.
4.2.2.2.
4.2.2.3.
4.2.2.4.
4.2.2.5.
4.2.2.6.
4.3.
4.3.1.
4.3.2.
4.3.3.
4.3.4.
4.3.5.
4.3.6,
4.3.7.
4.3.8.
4.3.9.
4.3.10.

Departamento JUFIAICO .......t.eieii e 99

Departamento De Auditoria Interna ... 100
Gerencia COMEICIAN ... e e 101
Departamento De Estudios ECONOMICOS .....vvvvvivivviiiiieiiien 102
Departamento De Capacitacion Y Marketing ..., 103
Gerencia De OperationNES .. ..o o i e 104
CAMAra ArDItral coe ettt e e e e 105
Arbitraje Y Mediacion De Conflictos .......oocooiviviiiiiiiii 105
Determinacion De Calidad ......coooviiiiiiii 106
Departamento De SiStemMas. . ..o.ovivivirieiieiee 106
Departamento De Operaciones ........coovviiiiiiiiiiiii e, 107
Laboratorios Y AlMaCemaie .o eir et et 107
Gerencia De Administracion Y FiNAnzas.........ccoovveiiiiiiiiiieaennn, 108
Camara De COMPENSACION ....vee ittt e e e e 108

Sistamas De Gestidn De Informacion De La Bolsa De Comercio.... 111

ANEECEABNEES .t e e 111
Caracteristicas Inherentes A Cada Componente P ERTRTIN 112
Servidor D& NEGOCIOS 1ve ettt e e e e 112
Software De Base Y TransacCionNgs ... i erneiee e eaec s 113
Servidor De INterfaz. . e 113
B ATl et 113
BacKbDONE . . e 113
Pantallas De OperaCion . ......ooiei it e ea 114
Aspecto Funcional De Los Sistemas Requeridos ......cooovivivnvininnn 114
Sistema De Administracidon De Operaciones Y Actores ................. 115
Sistema De Transaccion EleCtronica ....ovvvvieeeiii i 115
PaNtalla TiP0 cur et e 116
Sistema De Consulta De Mercado......cocoviiiiiiii i, 118
Sistema De Control Y Consulta Para Corredores.........c.oovvivinnnan, 118
Software Para Camara De Compensacion.......covvvevieiiiieeiinen, 118
ANAlisis COmMErCIal. ..o 120
Ingresos Relacionados Con Sistemas.......ccoove i 120
Operacion Y Licenciamientos Propios ...ov.v.vieeiveieiniiiiiicieeinein 120

Operacidn Propia, Alguiler De LICENCIAS. ... coviiiiiieaereeie e 122



4.4,
4.5.
4.5.1.

5.1
5.1.1.
5.1.2.
5.2.
5.3.
5.3.1.

5.3.1.1.
5.3.1.2.
5.3.1.3.
5.3.1.4.
5.3.1.5.
5.3.1.6.
5.3.1.7.
5.3.1.8.
5.3.1.9.

5.3.2.
5.4.

5.4.1.
5.4.2.

5.4.3.
5.5.

5.5.1.
5.5.2.
5.5.3.
5.5.4.

CONC UG O M S ot e ettt e e e e e e 122
Servicios De Apoyo A La Bolsa De COMErcio....ovvvvvie i 123
Estrategia Operacional De Los Servicios Indirectos

Requeridos Por La Bolsa De CoOmercio.........ooooovi e, 123

CAPITULO V: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA BOLSA DE

COMERCIO APLICADA AL MERCADO ECUATORIANO............ 129
DefiniCion Del ProyecCtO....oov i e 129
Situacién Sin Y Con ProyeCto.....oov v 129
Identificacién, Cuantificacion Y Valoracion De Beneficios ¥ Costos. 131
Factibilidad TECMICA .. v e 132
Factibilidad Politica Y Legal «.o.oiiii 133
Factibilidad PolEICa.. ... e 133
Baolsa De Vaiores De QUITO ..vviivii e e 135
Boisa De Valores De Guayaquil.....ooooiiiioi i e 136
Bolsa De Productos AQropeCuarios «vveu v ier e iiie i e 136
Consejo Nacional De Valores ... ... i, 137
Corredores De Productos AGropeCUarios ..ovo v e e 137
Comercializadores Be Productos AGropecuarioS ....o.ooecvvvieiviinnnns. 137
Productores De Productos Agropecuarios .....ocvveee cverieciiicieiannns 138
Demandantes Finales De Productos Agropecuarios. .......ocoevvevenn.n. 138
Ministerio De AgriCUlUra. .o 138
Factibilidad Legai......ooviiii e e e 139
Factibilidad ECONOMICA ..ot 144
Consideraciones Preliminares ..o oo 144

Estimacion De Ingresos Segun Transacciones Y
Valores Cobrados Por Registro Agricola.....c..ooioiiiiiiei e, 145
La Proyeccion De BenefiCios .. .o.ouve oo 148

Productos A Transarse Considerados En La Estimacion

De Ingresos De La Bolsa De Comercio ..ovue v e, 149
GrBNI0S L 150
SOV o 150
O DB SOV A i 151



5.5.5.
5.5.6.
5.5.7.
5.5.8.
5.5.9.
5.6.

5.7.

5.7.1.
5.7.2.
5.7.3.
5.8.

5.8.1.

Maiz AMaArillo DUFO ..o 153
CarNe D RS o i e 153
Productos Del Mar. .. 154
OF: [oF- 1« FRU T S SRS 185
Otros Productos Agropecuarios......oo.oooeeee.. RO 155
Otros Ingrescs De La Balsa...... B P 156
Estimacién De Los Costos De Inversion Y Costos

De Operacién De La Bolsa De Comercio............... e 156
COSEOS D& INVEISION it e 158
Gastos Administrativos De La Bolsa De Comercio........................ 159
La EStimMacion De CostoS .. it et e 161
Evaluacion ECONOMICA ..oovit it 162
B MANIOS Lt 162

Conclusiones y recomendaciones

Bibliografia

Anexos



CAPITULO I:
INTRODUCCION AL MERCADO DE VALORES

1.1. ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia

las actividades productivas a través de la negociacidn de valores.

Constituye una fuente directa de financiamiento y una opcién

de rentabilidad para los inversionistas.
1.1.1. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores esta compuesto por los siguientes
segmentas: '

« PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la
intermediacion de una casa de valores autorizada.

e PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma
directa entre comprador y vendedor, sin la intervencion de
una casa de valores.



e PRIMARIO, es aquel en el cual se realiza la primera venta o
colocacion de valores que hace el emisor con el fin de obtener

directamente los recursos.

e SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la

primera colocaciéon de valores.
1.2. BOLSA DE VALORES
1.2.1. DEFINICION

Las Bolsas de Valores se pueden definir como mercados
organizados y especializados, en los que se realizan transacciones
con titulos valores por medio de intermediarios autorizados,
conocidos como Casas de Valores 0 Casas de Bolsa. Las Bolsas
ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos e
instrumentos técnicos que facilitan la negociacion de titulos valores
susceptibles de oferta publica, a precios determinados mediante
subasta. Dependiendo del momento en que un titulc ingresa al
mercado, estas negociaciones se transarian en el mercado primario
0 en el mercado secundario. En la Bolsa se negocian titulos, valores
de empresas previamente analizadas, inscritas en el registro
publico bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema
Financiero, el publico no concurre personalmente a la Bolsa, sino
que esta representado por medio de los Agentes de las Casa de
Corredores. Estos son técnicos en materia bursatil, previamente

analizados y autorizados por la Bolsa, que se retinen diariamente en
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el Salon de Negociaciones, de la Bolsa de Valores. Este Salén, que
también se llama Corro, registran los titulos valores que se

negocian y los precios o rendimientos que se ofrecen por ellos.

Las Bolsas de Valores procuran reunir diferentes tipos de
titulos valores que son ofertados y demandados ya sea por quienes
busquen opciones de ahorro y obtencion de rentabilidad, y por
quienes busguen recursos con costos mas competitivos. Esto como
es logico genera un inmenso negocio de intermediacion entre
diferentes tipos de intermediarios o corredores y la misma Bolsa de
Valores que facilita la coincidencia de los mismos. La Bolsa es la
imagen del pais. Ella no crea la especulacion, la facilita y la
impulsa, o la detiene, segun las impresiones de la situacion general
de una economia. Las Bolsas como todos los mercados estan
sometidas a influencias exteriores, a las leyes que la regulan, a
perspectivas econdmicas que reducen o agrandan tos horizontes y

alimentan el espiritu de la empresa.

La Bolsa de Valores cumple diversas funciones en la

economia entre las mas importantes podemos mencionar:

e Inversion: Canaliza directamente el ahorro hacia la inversion
productiva, ofrece a las empresas una alternativa de
financiamiento y a los ahorristas una posibilidad de inversiéon
disminuyendo la intermediacion y generando mayor eficiencia

en el mercado.
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Liquidez: Ofrece a los tenedores de valores la posibilidad de
obtener dinero en el momento que consideren necesario
dependiendo de la demanda que exista por este valor vy los

descuentos que sean aplicables al mismo.

Participacion: Permite a los ahorradores participar en la
gestion del desarrolio econdmico al ser tenedores de acciones
lo cual los hace participe de las decisiones y gestién en la

industria.

Valoracion: Gracias a las Bolsas de Valores se puede
determinar el valor real de un activo, por consecuencia el
valor real de una empresa e inclusive de una industria. Los
valores contables y/o nominales no necesariamente reflejan
el desempefio como lo refleja el valor de mercado de los

titulos de los respectivos emisores.

Circulacion: La Bolsa de Valores facilita la circulacién vy
movilidad de la riqueza mobiliaria. Esta funcion se
complementa con la de participacién, liquidez, valoracién y

formacion.

Informativa: La Bolsa es un termdmetro del estado de
cualquier economia, los hechos econdmicos, politicos y
sociales se ven reflejados en los indices accionarios por lo
cual, la informacién bursatil es tan importante que en la

actualidad en plazas donde hay mercados de valores
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desarrollados la finalidad de las empresas apuntan a

maximizar la capitalizacion de sus acciones y titulos en Bolsa.

e Proteccion del Ahorro frente a la Inflacion: La inversion en
titulos de renta variable (acciones) es inversién directa sobre
activos y rentas esperadas, lo cual es inversion en términos
reales, frente a procesos inflacionarios el valor de estos
activos aumenta y el valor esperado de sus rentas también, lo
cual hace que el precio de las acciones aumente tambien en
la mayoria de los casos, protegiendo al inversionista de la

inflacion.

Se puede adicionar algunas otras funciones directas e
indirectas con las cuales cumplen las Bolsas de Valores, sin
embargo podriamos resumir que el rol principal de las Bolsas de
Valores es la creacion de capital para el crecimiento vy la

transformacion de todas las industrias.

1.2.2. RESENA HISTORICA

El origen de la Bolsa como institucion data de finales del siglo
XV en las ferias medievales de la Europa Occidental. En esa feria
se inicié la practica de las transacciones de productos y ciertos
activos financieros que constituian promesas de pagos y depositos
de Bancos y prestamistas. Estas instituciones surgieron con el fin
de reunir a los comerciantes que llegaban de diferentes lugares en
un mismo lugar. Mas adelante se empezaron a tranzar

instrumentos mas complejos en base a las mercaderias cuando los
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productos se hallaban almacenados en otras partes o habia fe de

que se dispondria de ellos.

El término "bolsa" aparecio en Brujas, Bélgica, concretamente
en la familia de banqueros Van der Bursen, en cuyo palacio se
organizé un mercado de titulos valores. En 1460 se creod la Bolsa
de Amberes, que fue la primera institucion bursatil en sentido
moderno. Posteriormente, se cred la Bolsa de Londres en 1570, en
1595 la de Lydn, Francia y en 1792 la de Nueva York, siendo ésta la
primera en el continente americano. Estas iniciativas empresariales
no hubieran sido posibles sin la existencia de la Sociedades
participativas que mas adelante se formalizaran en titulos de

acciones.

‘* A lo largo y ancho de Europa comienzan a surgir mas bolsas
de valores; Madrid, Londres, Paris, Francfort. Pero no es sino hasta
el auge de la Revolucidon Industrial (Francia, Inglaterra) del siglo
XIX que las Bolsas de Valores comienzan a desarrollarse de manera
importante. El desarrollo comercial de la época derivd en un

incremento de transacciones bursatiles de valores mobiliarios.

En 1792 inicia operaciones la Bolsa de Valores de New York,
la Bolsa de Valores mas importante del mundo. Situada en la calle
Wall Street ya en 1920 era el mayor centro financiero internacional.
En 1865 ya se habian alcanzado 500 emisiones en Bolsa, para 1900
se habia duplicado dicha cifra y para 1929 eran mas de 6000, en
1896 el periédico Wall Stree! Journal crea el primer indice de

acciones industriales, el Don Jones que estd compuesto por una



canasta seleccionada de acciones de diferentes sectores de la
economia de Estados Unidos y que marca el comportamiento del
mercado de la Bolsa de Valores de New York. A medida en que los
principales bancos y companias comerciales e industriales
empezaron a cotizar en la Bolsa de New York, especialmente por la
gran inyeccion de capital a las empresas proveedoras y prestadoras
de servicios del gobierno americano durante la primera guerra

mundial, Wall Sreet se convirtio en e} centro financiero mundial.

Las ganancias ordinarias y extraordinarias crearon la mayor
espiral especuiativa provocada por los agentes de mercado, hasta el
famoso jueves negro de octubre 24 de 1929, que precedio al
famoso crack de la Bolsa de New York, y a su vez la gran depresion
de los afos 30 que tuvo efecto a nivel mundial. No fue hasta 1949
que el mercado surgi6é, manteniéndose desde esa fecha un espiral
creciente con pequefias caidas provocadas por la crisis coreana en
1950 y los problemas de salud del presidente norteamericano Eisen
Hower. Actuaimente, existen mas de 3000 empresas americanas y

mas de 3500 compafias extranjeras cotizando en Wall Sreet.

1.2.3. LAS BOLSAS DE VALORES EN EL ECUADOR

No hay un registro exacto de cuando comenzé a operar en el
pais una Bolsa de Valores o similar. No consta en los registros de (a

colonia la formalizacién de una organizacion de este tipo. Se conoce
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que hacia 1700 ya se negociaba papeles y productos en base a la

explotacion de los recursos que la colonia enviaba a Espafia’.

En las Bolsas europeas de Inglaterra, Francia, Italia y Holanda
ya se transaban productos y promesas sobre los mismos en los
cuales los fisicos eran provenientes del virreinato de Lima a su vez
de la Real Audiencia de Quito. Si bien no habia una Bolsa comercial
como tal, si habia registros de las operaciones comerciales
originadas en América que basicamente eran sobre oro y pl'ata,

café, cacao, especias y otros bienes preciados.

Se sabe que en Guayaquil existian casas comerciales que
emitian promesas de pago a sus proveedores y a su vez cartas por
promesas de compra de diferentes productos, estos documentos,
que no eran uniformes en formas y monto, constituian los primeros
titulos valores de que se tiene nocidn circulaban entre los
comerciantes en territorio ecuatoriano, sin embargo no se conocia
aun de una institucion que normara, registre y avalara dichos
documentos y las operaciones que se hacian con los mismos. Como
en el caso europeo, esto se dio para evitar el transito de las
mercaderias y facilitar las operaciones basadas en la fe de la
palabra de los comerciantes. Honrar los compromisos era el activo
mas valioso que tenian los mercaderes guayaquilefios vy
ecuatorianos. Luego de que las guerras independentistas en
Ameérica Latina crearon un auge de posibilidades de inversién,

fomentadas por las potencias rivales de Espana de ese entonces

! Archivo Hislorico de Guavaquil. Sin embargo esta afinnacion no es determinante pues no hay un
estudio disponible sobre iniciativas bursatilcs coloniales.
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(Inglaterra, Francia y Holanda principalmente) abriendo un gran
flujo de capitales y de mayores posibilidades comerciales, ya que
las nuevas republicas y sus comerciantes y empresarios ya no

tenian que tributar a la corona.

El comercio con Inglaterra, Francia y Estados Unidos
principalmente aumenté drasticamente y existia euforia mundial
para levantar capitales y crear empresas las cuales abrian sus
oficinas en todas las ex-colonias, paralelo al auge por el cual estaba
pasando la gran Bolsa de Londres (valores, metales y productos)
que en aquel entonces era la mas importante del mundo. Siendo
esto consecuencia de una de las campafias geopoliticas inglesas;
desestabilizar e inclusive coordinar y financiar las independencias
de las colonias espafiolas®, esto generaria un inmenso beneficio
comercial para Reino Unido en el mediano y largo plazo, lo cual

definitivamente se cumplié.

Segun el archivo histérico de la ciudad de Guayaquil, e
investigaciones recopiladas por el historiador econémico Guillermo
Arosemena’, el primer intento de crear una Bolsa de Valores
(tambien se transaban productos) se dio en la ciudad de Guayaquil
en 1847. Sin embargo esta Bolsa tuvo muy corta vida vy

desaparecid en menos de un afo.

El Boom cacaotero de la tradicional pepa de oro “el cacao” se

inicié por los afios 1870. El Ecuador al convertirse en principal

> Historia del Ecuador. Salvat 1983
* Historia empresarial del Ecuador. tomo 11 1994
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productor y exportador del grano gener6 un poder en los
comerciantes con lo cual habia suficiente capital para establecer
una Bolsa la cual se establece en 1873, esta era una Bolsa creada
por empresarios privados en la cual se transaban activos
financieros, productos e instrumentos sobre los mismos. Nacio con
el nombre de Bolsa Mercantil de Guayaquil y se ubico en el malecén

Simon Bolivar cerca de lo que en la actualidad es la Gobernacion.

En esta Bolsa de Valores cotizaban las acciones de 20
empresas aproximadamente. Como los primeros Bancos
comerciales: Banco del Ecuador, Banco de Crédito Hipotecario,
Banco Comercial y Agricola, ciertas casas comerciales y titulos de

deuda en general.

Dicha Bolsa tenia dos horarios de atencion en la manana y en
la noche, a pesar del gran dinamismo de la misma cierra sus
puertas a inicios del reciente siglo. Diversas causas contribuyeron
al cierre de la misma, sin embargo el entorno econémico y politico
del pais en los dias de la Revolucion Liberal y la presencia de la
Monilla en los cultivos de cacao contribuyeron a la crisis econdmica

y a su vez a la contraccion de esta Bolsa.

Para el siglo XX se intento crear una Bolsa de Valores en los
afnos 30 sin embargo la situacion mundial también afectaba a la
pais por lo cual esta iniciativa fracaso, para el 30 de mayo de 1969
bajo la presidencia de José Maria Velasco Ibarra se autoriza la
creacion de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito por una

iniciativa de la comision de valores Corporacion Financiera Nacional.
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A pesar del esfuerzo desplegado para la venta de acciones de
guayaquil, la propuesta tuvo mejor acogida en Quito, ciudad en
donde los agentes de Bolsa compraron el paquete mayoritario de
acciones, y en el caso de Guayaquil la CFN era la mayor tenedora

de las acciones de la BVG.

1.2.3.1. BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

La primera rueda de Bolsa se da el 2 de septiembre de 1970.
En este primer afo el monto de negociaciones fue de 108.278.659

sucres.

Durante sus primeros anos la BVG y el mercado de valores en
general, tuvo una gran dependencia de los titulos de renta fija
especialmente de los titulos de! sector publico. La participacion del
Estado era vital para el sostenimiento de este pequeno mercado, la
participacion en acciones no llegaban al 1%. La mayor parte de
titulos de renta fija eran las cédulas hipotecarias en el cual el IESS
era el mayor comprador. La cultura Bursatil era muy pobre en ese
entonces y si bien existia una cantidad importante de sociedades
andénimas que potencialmente podian cotizar, la cultura empresarial

no ubicaba aun los beneficios de transar en Bolsa.
1.2.3.2. BOLSA DE VALORES DE QUITO
La vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos

momentos de especial relevancia. El primero corresponde a su

primera fundacion, que tuvo lugar en 1969 como compafia
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anonima y gracias a la iniciativa de la entonces llamada Comision

de valores, Corporacién Financiera Nacional.

Veinte y cuatro afios después, en 1993, el mercado bursatil
ecuatoriano fue reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, la
que dispuso el cambio de las bolsas hacia la figura de corporaciones
civiles sin fines de lucro. Es asi como, en mayo de 1994, la
institucion se transformo en la Corporacién Civil Bolsa de Valores de
Quito; a este momento de la historia se o conoce como la segunda
fundaciéon de la BVQ.

1.2.4. TIPOS DE NEGOCIACIONES BURSATILES EN EL
MERCADO DE VALORES ECUATORIANO

1.2.4.1. MECANISMOS DE NEGOCIACION DE TitTUuLOS
VALORES

En las Bolsas de Valores tanto de Guayaguil como de Quito
existen dos mecanismos de negociacién por medio de los cuales las
casas de valores afiliadas pueden comprar y vender; son la rueda a

viva voz o rueda de piso y la rueda electrénica.

En la rueda de a viva voz los delegados de las casas de
valores participan con sus posturas, sus ofertas y demandas y
existe un director gque se encarga de velar por el orden y la
normatividad de las transacciones, también pues se encargara de

mediar por cualquier reclamo o divergencia que pueda ocurrir con
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los participantes, esta forma de negociacion funciona de 11:00 a
14:00.

1.2.4.1.1, RUEDAS ELECTRONICAS A TRAVES DE
SISTEMAS INTERCONECTADOS

Los sistemas de ruedas electrdonicas funcionan tanto en la
Bolsa de Valores de Guayaquil como la Bolsa de Valores de Quito.
Estos sistemas interconectados entre tas Boisas y sus respectivos
socios (casas de valores) permiten realizar las mismas operaciones
que en una rueda de a viva voz desde las propias oficinas. Para
esto los socios deben pagar una inscripcion y un costo por

mantenimiento y uso del sistema en cada Bolsa de Valores;

'« BOLSA DE VALORES DE QUITO: SIBE-QUITO RV Advanced
Trader RF

e BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL: REDEVAL

En la actualidad el 98% de las transacciones que se realizan en
la bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, se hacen a través de la
rueda electrénica, segun fuentes consultadas por este estudio. Hay
situaciones especiales, como por ejemplo, la Bolsa de Valores de
Guayaquil que convoca una rueda de piso mensual con la finalidad
de reunir a los operadores de manera tradicional, y en esta rueda
se hace un descuento en las comisiones para motivar a los socios a

realizar transacciones.
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1.2.4.2. TITULOS QUE SE NEGOCIAN EN BOLSA

Existen en términos generales dos tipos de Titulos a negociar:

Los Titulos de renta fija y Titulos de renta variable.
1.2.4.2.1. TITULOS DE RENTA FIJA

e Renta Fija a Corto Plazo: Estos Titulos tienen la caracteristica

de que son emitidos a plazos menores a un ano.

¢ Renta Fija a Largo Plazo: Obligaciones, Bonos de prenda,
cédulas hipotecarias, Bonos del estado, plazos mayores a un

ano.
1.2.4.2.2. RENTA VARIABLE O ACCIONES

Se refiere a los Titulos de participacion o sociedad en las
companias con sociedades andnimas, es decir las acciones, la
rentabilidad de estos valores no se encuentra garantizada ni
pactada sino que unicamente dependeran del éxito o fracaso de la

misma,
1.2.4.2.3. EMISORES
Son todos aquellos Agentes (personas juridicas) que

necesiten capital para emprender un negocio 0 ampliar operaciones

y recurran a la emisién de titulos, acciones (participacion) u
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obligaciones (deuda) a través del mercado de vailores ecuatoriano,

Los emisores que cotizan en bolsa constan anexo #3.

1.2.5. INDICES BURSATILES EN EL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO

e IPECU- BVG.- Indice de precios de mercado accionario

ecuatoriano.

e IRECU-BVG.- Indice de rendimientos del mercado accionario

ecuatoriano.

e BVG - Index.- Es un indice local, es decir que refleja el
movimiento de la Bolsa de Valores de Guayaquil

exclusivamente.

e ECU - INDEX.- Es un indice local, es decir que refleja el

movimiento de la Bolsa de Valores de Quito exclusivamente.

1.2.6. SITUACION ACTUAL MERCADO DE VALORES EN EL
ECUADOR

Las cifras del mercado demuestran una acentuada
disminucion del nimero de empresas en el Registro de Mercado de
Valores durante la década de los 90 y, por consiguiente, en el valor
de capitalizacién del mercado en términos absolutos y respecto al
PIB.
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En efecto, mientras en 1995 se encontraban 159 empresas
inscritas en el Registro de Mercado de Valores, para el 2004 el
numero ha descendido a solamente 94, lo cual representa una
reduccion de 40 por ciento en los ultimos nueve afos. A lo anterior
hay que anadir las pocas ofertas publicas de acciones y las

empresas con e€scaso movimiento.

Como consecuencia de esto, el valor de capitalizacion del
mercado disminuyd de 2 mil setecientos millones de dolares en
1994 a 2 mil millones en el 2003. Hoy tenemos una capitalizacién
bursatil menor a la de hace 7 afios y que corresponde al 7% del
PIB. Al comparar la situacién del mercado de valores ecuatoriano,
utilizando datos del afo 2003, con paises emergentes vy
desarrollados en materia bursatil, encontramos que Colombia
registré una capitalizacion bursatil que corresponde al 18% de su
PIB, Brasil 45%, Bolivia 41%, Costa Rica 42%. En cuanto al numero
de transacciones bursatiles, la situacion no es diferente, hoy
tenemos 21% menos transacciones de hace 10 afios. Si se compara

con 1998, la caida es dramatica, 78%.

Si se habla del tipo de renta de los titulos valores y del sector
de emision, la Renta Fija con mayoria de negociaciones del sector
bancario; y, el Sector Publico, histéricamente son los que mads se

negocian.
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GRAFICO No 1

VOLUMEN DE OPERACIONES MERCADO BURSATIL 2002-2007
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Eaboracidn: Las Autoras

Si observamos el grafico No 1, podemos notar que en los
ultimos 5 afios el mercado de valores no ha evolucionado mucho,
en los dos ultimos afios hay un estancamiento de las operaciones,
este puede ser debido a la inestabilidad politica del Ecuador, a la

ingobernabilidad, los cambios en los mercados internacionales, etc.

Con respecto al PIB, solo en 1998 el volumen de operaciones
del la BVG representaba el 11.36%. En la actualidad no supera el

10% en los ultimos 5 afos segun el Cuadro No 1;



CUADRO No 1
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OPERACIONES MERCADO DE VALORES EN RELACION AL PIB MILES DE DOLARES

ANOS

2.002

2.003

2004

2005

2006

2007 (PRE

PlB 24.899.481

28.635.909

32.635.711

36.488.920

39.823.744

41197 663

OPERACIONES MERCADO DE VAL ORES

1.682.885

2.257.234

3.502.168

3.499.687

3.459.515

3.480.123

OPERACIONES EN % DEL PIB

6.76%

7 58%,

10,73%

9.59%

8,69%

5,45%

Fuente: Banco Central del Ecuador, BYG, BVQ
Elaboracion: Las Autoras.

1.2.7. CAUSAS DEL REZAGO BURSATIL EN EL ECUADOR

El rezago bursatil en el Ecuador puede explicarse por algunas
razones, principalmente por la falta de instrumentos (titulos-
valores) para negociar, inexistencia de un mercado secundario
desarrollado, fa falta de un marco normativo actualizado, y la

ausencia de una cultura bursatil, entre otros.

En cuanto al primero, la falta de productos que se puedan
negociar en el mercado de valores, ha restringido el desarrolio del
mismo. En cierta forma esto ha ocasionado un desgaste importante
en la formacién del ahorro interno, que alcance a toda la poblacion
en cantidad suficiente para formar un amplio mercado bursatil
doméstico que pueda financiar de manera propia los proyectos de

desarrollo publicos y privados.

El segundo factor se deriva en cierto modo del primero, ya

que dada la falta de papeles para negociar, los inversionistas



mantienen en sus portafolios los que han adquirido hasta su
vencimiento y el mercado se queda sin instrumentos de

negociacion.

El tercer factor inhibitorio se relaciona con la ausencia de un
marco normativo actualizado y ajustado a los cambios que ha
venido sufriendo el mercado, tanto interna como externamente,

que proteja los intereses de los inversionistas.

Y finalmente, esta la falta de cultura bursatil, pues el tema del
mercado de valores no ha tenido un lugar importante para los
gobiernos, los empresarios, ni para la sociedad; si bien se ha
realizado esfuerzos en ese sentido, estos son aistados. Esto ha
repercutido en el hecho de que la ciudadania en general no utilice

los mecanismos e instrumentos bursatiles.

Un analisis de la Bolsa de valores de Guayaquil dentro del
estudio denominado “PLAN DE DESARROLLO DEL MERCADO DE
VALORES ECUATORIANQ” identifica causas o factores enddgenos vy
exogenos de los problemas estructurales del mercado ecuatoriano
de capitales® y plantea soluciones a los mismos los cuales hoy a
2006 se han implementado parcialmente o no se han

implementado. Podemos citar brevemente:

"PLAN DE DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES ECUATORIANO. Bolsa de Valores
de Guavaquil. 1999 disponible en www mundobyvg.com.



1.2.7.1. PROBLEMAS ESTRUCTURALES ENDOGENOS

e Ausencia de una masa critica de ahorro interno de largo
plazo, voluntario y obligatorio, que se invierta en Ecuador a

largo plazo.

e Ausencia de Inversores Institucionales, publicos y privados,
que administren e inviertan a largo plazo en Ecuador el
ahorro de largo piazo.

e Pocos inversores publicos invierten por boisa y con equidad
regional y pocos inversores privados participan en el

mercado.

e Ausencia de una masa critica de emisores inscritos y de

titulos valores.

e Ausencia de estimulos para inducir la formalidad, las practicas

sanas y la formacion de ios factores anteriores.
« Centralismo del Estado y del Organo de Control.

e Ausencia de cultura financiera y bursatil en la ciudadania.



1.2.7.2. PROBLEMAS ESTRUCTURALES EXOGENOS

e Ausencia de Politicas de Estado para la reactivacion

econdmica del sector privado

e Ausencia de Politicas de Estado para promover el desarrollo

del mercado de valores

¢ Ausencia de inversion extranjera en el mercado de valores.

¢ Inseguridad Juridica

e Inestabilidad Politica

.o Incertidumbre econdémica

e Gran concentracion del poder y la riqueza impide la

democratizacion del capital

1.2.8. PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO PARA EL MERCADO
DE VALORES ECUATORIANO

Los factores sefalados no han actuado de manera aislada
para propiciar el rezago en el crecimiento del sector bursatil en el
Ecuador; por el contrario, se influyen mutuamente y se
retroalimentan, por lo que solamente una estrategia encaminada a
reestructurar el mercado, podra impulsar de manera relevante el

mercado de vaiores.
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Esta nueva estructura otorgara un mejor campo de accion vy
mayor proteccion al publico inversionista, asi como el impulso a
practicas de gobierno corporativo y una mayor promocion y difusion

del mercado.

Es necesaria la cooperacién, apoyo y coordinacion de todos
los actores involucrados para estructurar y fortalecer el mercado
bursatil, a fin de que pueda utilizarse como una importante fuente
de inversion personal y financiamiento de la ejecucion de proyectos,
que contribuyan al desarrollo nacional en un entorno globalizado y

altamente competitivo.

Se esta iniciando una labor importante, que en muchos
aspectos implica una lucha contra patrones de conducta negativos
muy arraigados. Si se hace un buen trabajo, es una labor que
producird grandes beneficios tangibles para el desarroilo del pais y

de su poblacién, que es lo mas importante.



CAPITULO II:
INTRODUCCION A LA BOLSA DE PRODUCTOS

2.1, ANTECEDENTES A LA BOLSA DE PRODUCTOS

El Sector Agropecuario y Agroindustrial de América Latina
experimentd, durante la década de! 90, una serie de cambios
importantes en sus condiciones de competitividad y rentabilidad vy
por lo tanto de su estructura productiva estos cambios fueron ei
resultado del ajuste de politicas que ha modificado de manera
importante los patrones de desarrollo de la regién, asi como de las
condiciones particulares de los centros de comercio internacional y
del comportamiento de los ©precios en los productos
agroindustriales, materias primas e insumo en general a nivel

mundial.

Este proceso de transformacion incluye cambios de
institucionalidad (cambios que incluyen modelos de financiamiento
y comercializacion del sector industrial), hasta politicas de fomento

y apoyo a la produccién. Estas transformaciones se tradujeron en



una nueva reestructuracién productiva, que sorprendié a muchos
productores agricultores sin las capacidades y aptitudes necesarias
para enfrentar estos nuevos desafios, lo cual ha influido al
abandono de los campos agricolas, dando como consecuencia
problemas en materia de empleo y deterioro de la situacion social
en América Latina. En efecto Ecuador no es ajeno a este caso,
este proceso viene ahondando la crisis del sector agropecuario

Ecuatoriano.

Crisis que las politicas en materia de produccién agropecuaria
no han dado ni de lejos ios resultados deseados y esperados, esto
se ve reflejado en la gran baja de competitividad de la produccion
local, siendo cada vez el sector agricola menos productivo (con
pocas excepciones) y cada vez la brecha de tecnificacion, y buenas
practicas comerciales con respecto a nuestros vecinos cada vez mas
amplias. Por ende esto implica un descenso en los niveles de
productividad, competitividad, y pérdida de calidad. Esto también
refleja una disminuciéon o contraccién y gran crisis a nivel de la
producciéon artesanal-rural, es decir los productores, campesinos vy
pequefios agricultores han sido fos mas afectados por esta
ausencia de politicas agrarias acertadas y abandono por parte de
los gobiernos y de la sociedad en general que no hace propio el

tema agricola o que lo posterga.

A lo anterior podemos agregar, que en toda la regidn
latinoamericana el efecto de las diferentes crisis financieras de las
cuales el Ecuador no ha sido ajeno, empeora el acceso de los

agricultores al capital, por la escasez del crédito bancario y la



percepcion del riesgo de la actividad, lo cual ha complicado mas la

situacion del sector agropecuario.

En varios paises de America Latina, en el contexto de una
situacion compleja para el sector agropecuario se ha generado una
opcion para minar la problematica del sector a través de la
creacion, fortalecimiento y dinamizacion de los mercados mediante
la formalizacion de Bolsas de Productos. Esto viene generando
beneficios ya que contribuye a la modernizacién de la
comercializacion agropecuaria y agroindustrial, y también para la

obtencion de recursos y financiamiento de estas actividades.

Las Bolsas de Productos responden a contribuir con problemas
generalizados en los mercados de productos agropecuarios. Entre
las rnayores dificultades que se presentan podemos enumerar las

siguientes:

Insuficiente informacion disponible en el mercado.

e Falta de recursos de capital dirigidos a estimular las

actividades productivas en el campo.

e Sistemas de comercializacion anticuados e informales que dan

cabida a explotacién de los peguenos agricultores.

e« Falta de transparencia en las negociaciones de productos,

bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales.
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e Altos costos de transaccion, transporte y perecibilidad de los

Mmismaos.

Es en este contexto que aparecen las Bolsas de Productos
constituyendo instrumentos y alternativas que difieren con los
modelos de transaccion y comercializacion tradicionales, para
solucionar los problemas de comercializacion y de financiamiento de
las actividades agropecuarias y agroindustriaies, al ofrecer la
oportunidad de modernizar a las instituciones sectoriales, minimizar

los riesgos vy los costos de transaccién en los mercados agricolas.

El papel de las Bolsas de Productos es de gran importancia
para las economias teniendo en cuenta que, ademas de ser un
escenario optimo, transparente y seguro para la comercializacion de
los productos agropecuarios y agroindustriales, sus derivados y
valores financieros garantizados por ellos, es un organismo gque
apoya la ejecucion de la politica publica agricola que mal o bien
debe estar dirigida a la reactivacion y crecimiento del sector, a la
vez que ofrece a los Agentes que participan en el mercado,
instrumentos de financiamiento que con bajos costos, garantizan la
disponibilidad de liquidez y son accesibles, e incluso mas que

instrumentos tradicionales de crédito (Banca Comercial).

La experiencia que ha existido por parte de las Bolsas de
Productos a nivel mundial (Bolsa de Productos de Chicago, Bolsa de
Productos de Londres, Bolsa de Productos de Frankfurt, entre otras)
en la definicion de herramientas de comercializacion y en la

creacion de un mercado de instrumentos financieros para el sector



agroindustrial, es de gran importancia o cual ha sido integrado en
el modelo agricola de las economias mas importantes de Ameérica

Latina.

Este estudio ha tomado la experiencia de hermanos paises y
la propia. Se ha tomado los lineamientos y fundamentos juridicos
sobre los cuales se realiza la operacion Bursatil de productos
agropecuarios y la construccién y constitucion de los respectivos
organismos independientes como son.las Bolsas de Productos y sus

respectivas Camaras de Compensacion y Liquidacion.

El estudio de los diferentes mecanismos de financiamiento a
los cuales se puede llegar, el manejo de inventarios y stocks, la
titularizacion de produccion agricola y pecuaria, para dar un
gjemplo, de las innovaciones que las Bolsas de Productos en
América Latina han creado y que ya en experiencia de paises
amigos apalancan el crecimiento de la agroindustria, refortaleciendo

el vinculo entre la ciudad y el campo.

Con estas nuevas opciones y herramientas los inversionistas
en general descubren nuevas opciones para sus recursos, y fos
productores se enfrentan a la oportunidad de ingresar a mercados
con menor intermediacion, para reemplazar, los costos y esfuerzos
de acceder al tradicional mercado de dinero manejado por ia Banca
local, asi se contribuye un mercado de capitales para las actividades

agricolas rurales.



Lamentablemente la experiencia ecuatoriana en Bolsa de
Productos no ha sido la mejor segun lo revela este estudio, tal
como la experiencia de paises como Argentina, Brasil, Venezuela,
Colombia y Chile, es indispensable generar los espacios que
permitan desarroilar esta importantisima iniciativa para el mercado
de productos agricolas, fortaleciendo 1os aspectos basicos como son
la institucionalidad, marco legal e importancia estratégica que tiene
esta institucion para el sector agricola ecuatoriano. Pues el modelo
de comercializacion y los instrumentos potenciales que contribuirian
al mercado agricola, agropecuario y agroindustrial ecuatoriano son
indispensables para reactivar el sector y contribuir al crecimiento, al
desarrollo economico y especialmente a la mejora de la calidad de
vida de todos los ecuatorianos y no unicamente a los involucrados

con el agro.

2.1.1. LA PROBLEMATICA COMERCIAL EN LA AGRICULTURA

A fines de 1980, aun se mantenia en Ilos paises
Latinoamericanos y del Caribe una proporcion importante de las
politicas derivadas del modelo de sustitucion de importaciones’,
dentro dei cual la agricultura estaba llamada a proveer parte del
salario en especie a una creciente clase trabajadora vinculada a las
actividades industriales. Para lograrlo por un lado, se cerrd la
agricultura al comercio exterior, y por otro lado, mediante un
conjunto de programas y politicas se pretendié eliminar todo riesgo

de la actividad. Bajo estas circunstancias, las politicas de

* También Hamado modelo Cepalino. impulsado por el economista argentino Raal Prebich. Secretario
General de ta CEPAL durante la década de los 50 v 60).



comercializacion agropecuarias apuntaban a proveer de manera
artificial la produccidén, ya sea bajo controles de precio en los
diferentes mercados agricolas, mediante subsidios a la industria
para cubrir sus elevados costos por su ineficiente modelo de
produccidon, o de alguna manera garantizando mercados a través de

compras realizadas por las diferentes instituciones del Estado.

Como consecuencia en la mayoria de los casos los
productores aparentemente decidian trabajar en aguella produccion
en la cual tenian las competencias adecuadas, no habia el
interrogante de determinar que produccion era la mas rentable
pues de una u otra manera las politicas de estado apuntaban “a
garantizar” el éxito de la actividad agricola, por lo tanto
simplemente se echaban a producir. De esta manera el agricultor,
y especialmente el pequeno agricultor rural no realizaba el analisis

de mercado como elemento decisorio estratégico para su actividad.

Entre los cambios estructurales que los paises han tenido que
realizar para poder formar parte de una economia globalizada, se

destacan:
e La eliminacion de la intervencion estatal directa en la
comercializacion local e internacional de la produccion

agricola.

e Los subsidios agricolas.



e La reduccion de las barreras arancelarias u otros obstaculos

en el comercio internacional.

Es decir, de un momento a otro, los productores en América
Latina se han visto en la necesidad de enfrentarse al mercado y
comprender las variables de calidad, cantidad, estacionalidad y
sobre todo costos de la produccion que afectan su actividad vy
definitivamente los precios de mercado, siendo cada vez mas
estrecha la relacion entre los precios internacionales con los precios

locales.

Adicional a lo anterior hay que anotar que al productor
agricola no le basta con observar el mercado y seguir sus
orientaciones sino que sus problemas se relacionan con el tipo de
mercado al cual se quiere alcanzar con sus productos. Aunque las
diferentes reformas de mercado que se estan aplicando al sector
agricola en todo e! mundo siguen avanzando, todavia persisten
mercados con estructura de poder ya sea en la compra
(oligopsonio) o en la venta (monopolio) que son fuente de
distorsiones en los precios. Eso se produce porque todavia fas
economias de la regidén contienen sectores considerados “sensibies”
o “estratégicos”, en el caso del Ecuador arroz, maiz, azucar, etc.,
los instrumentos mas comunes son: la fijacion de las condiciones de
compra, el manejo de la informacion, el suministro de servicio de
transporte, el financiamiento, el almacenamiento, el empaque y el
cobro de tarifas que no corresponden a una situacidn competitiva.

En muchos casos, esta situacién se ve agravada por la presencia de



extensas cadenas de intermediacion que afectan a la competitividad

de los productores del mercado.

2.2. EL MERCADO BURSATIL DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS

Las Bolsas de productos, son mercados mayoristas donde se
realizan operaciones de compra vy venta, de productos
agropecuarios sin ninguna o muy poca transformacion {comodities),
mediante la descripcion por su origen y destino que son entregados

y recibidos en forma garantizada en determinada fecha y lugar.

También en estas Bolsas se transan documentos en
operaciones a futuro (futuros agricolas, opciones agricolas, etc.)
que son instrumentos de cobertura de riesgo y que se convierten
también en activos financieros que forman parte de negociaciones
en Bolsas de Valores donde se transan activos financieros.
Generalmente las Bolsas de Productos realizan todas las
operaciones anteriores, sin embargo hay Bolsas de Productos
especializadas, cuando en la mayoria de sus operaciones se transan
documentos de cobertura se denominan Boisas Agricolas de
Futuros, cuando en la mayoria de sus operaciones se transan la
produccion en fisico se denominan Bolsas de Fisico. Esta
separacion se logra cuando los volumenes de transaccion llegan a
ser muy grandes y las operaciones se especializan. Sin embargo
las Bolsas de Productos generalmente han iniciado sus operaciones

como Bolsas de Fisicos.
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La gran importancia que tiene una Bolsa de Productos para la
comercializacion de productos perecederos, como frutas, hortalizas
y lequmbres, carnicos, {acteos y granos y cereales principaimente,
radica por un lado, en que el producto se puede negociar antes de
la cosecha, el sacrificio o la captura y, por el otro, que se elimina la
necesidad de trasladar los productos a! mercado fisicamente y de
que los agentes se trasladen a certificar personatmente la

existencia o disponibilidad de los mismos.

Lo perecedero de los productos condiciona la comercializacion
y exige que esta se realice en el menor tiempo posible para
conservar su calidad. Esto determina que los productores, una vez
que han cosechado cuenten con el menor tiempo posible, es decir la
fijacion de sus precios dependera del acertado manejo del tiempo.
De igual manera, cuando un cliente debe ser transportado hacia la
busqueda de un mercado, el vendedor pierde capacidad de
negociacion, por efecto de la presion que ejerce sobre el los costos
adicionales a los que inevitablemente se incurrira por razones de

transporte.

En base a los anteriores antecedentes las Botsas de Productos
tienen una gran importancia en la comercializacion, ya que su
modalidad de operacién se fundamenta en la realizacion de
contratos de compra venta por anticipado, donde se establece la
fecha, el lugar y otros aspectos de la entrega postergada, asi como
las normas de calidad que el producto debe cumplir. Esta

informacién sustituye la presencia fisica en el lugar de transaccion.
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Aunque con frecuencia se considera que las Bolsas de
Productos solo funcionan para productos que, como los granos, se
pueden almacenar durante un largo periodo, y que el Unico
mercado bursatil es el de los contratos a futuro, es importante
tener en cuenta el papel de las Bolsas en el transe de fisico o de

contado.

En este caso las operaciones de los mercados mayoristas
tradicionales, donde se da la presencia fisica de los bienes, se ha
transformado en otras que se inscriben en el marco de un mercado
organizado, en el cual no se presentan los productos de manera
fisica, sino que se descubren los precios en forma publica y se
formalizan los negocios, mediante la elaboracion de contratos que
garantizan el cumplimiento de todos los términos acordados de la

operacion.

tas Bolsas de Productos buscan:

a) Concentrar las operaciones de compra y venta donde acuden
compradores y vendedores en lugar de hacerlo en mercados rurales

dispersos.

b) Acordar los precios a través de ruedas a viva voz (o
electronicas), mediante el enfrentamiento publico de ofertas y
demandas, en vez de fijar los precios de forma privada sin el

conocimiento publico de los términos del trato.



¢) Establecer normas de calidad que describan el producto en vez

de trasladarlo a lugar de transaccion para ser inspeccionado.

d) Disponer de personal especializado en !a comercializacion de los
productos que represente y asesore a compradores y vendedores
con suficiente informacién de precios y mercados, en lugar de salir
a buscar un comprador o un vendedor para fijar, en forma aislada,

un precio.

e) Participar en un mercado ampliado, mediante la interconexion
con otros mercados similares, en vez de hacerlo en un mercado

local, pequeno vy aislado.

Las Bolsas de Productos tienen como objetivo dinamizar la
comercializacion del sector agricola, contribuyendo a la finalidad del
desarrolio y crecimiento del mismo a través del abastecimiento
efectivo de los productos, mediante la realizacion de negocios que
se documentan con mandatos, contratos, ordenes de entrega, etc.,
y que en el 100% de los casos se finiquitan con la entrega fisica del
producto. En el caso de las Bolsas de futuros agricolas el objetivo
principal no es el abastecimiento sino realizar operaciones con la
finalidad de cubrir los riesgos que impliquen las operaciones en ios

mercados agricolas.
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2.2.1. LAS BOLSAS DE PRODUCTOS, DESCRIPCION,
PROPOSITO Y CARACTERISTICAS

Las Bolsas de Productos, son fundamentalmente mercados
donde se negocian contratos gue garantizan la transparencia de la
disponibilidad de un producto, es decir, que lo que se comercializa
es el derecho al traspaso a la propiedad de cierto stock agricola, en
una fecha que puede ser inmediata o futura, con el adecuado

instrumento.

El proposito fundamental de las Bolsas es permitir la venta y
compra de productos en la forma mas competitiva posible, con la

mayor rapidez y con la garantia de un mercado y de un precio.

Las Bolsas de Productos no compran ni venden por su cuenta
propia, no manejan, no transportan y no procesan productos, ni
fijan precios. Son empresas especializadas en el analisis de precios,
mercados, cosechas y costos, que sustituyen el sistema tradicional
de comercializacion mayorista. Operan mediante una diversidad de
puestos de Bolsa o corredores de Bolsa que orientan a compradores
y vendedores sobre el comportamiento de la Oferta y la Demanda,
ademas brindan los servicios necesarios para concretar el

intercambio de productos por el derecho a una comision.

En general, las caracteristicas de las Bolsas de Productos se

pueden resumir asi:
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a) Realizan operaciones de compra venta, amparadas en contratos
que se liquidan mediante la entrega fisica de los productos

negociados.

b) Descubren los precios de mercado en libre competencia,
mediante un enfrentamiento publico de ofertas y demandas, en un

recinto en que cada participante interviene a viva voz.

c) Brindan alternativas sobre el momento para fijar el precio,

entregar el producto vy liquidar el contrato.

d) Concentran gran cantidad de Ofertas y Demandas, sin la
presencia fisica de los productos, ni de los productores o de los
intermediarios para adquirirtos.

e) Cuentan con casas corredoras o0 Agentes corredores que prestan
servicio  publico de representacion, crédito, transporte,
almacenamiento, etc., actian en nombre de terceros y cobran una

comision por representarlos.

f) Todas las operaciones estan respaldadas con garantias de

cumplimiento.

g) Brindan informacién libre precio, mercados, calidad, tarifas de

servicios y cantidades existentes en los mercados.

h) Se hayan abiertas a todos los oferentes 0 demandantes que

quieran negociar en ellas por medio de un corredor autorizado.
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i) Posee reglas comerciales claras que estandarizan los

procedimientos operativos.

j) Disponen de una camara de arbitros para resolver los problemas

derivados del incumplimiento de los contratos.

2.2,2. ESTRUCTURA GENERAL DE UNA BOLSA DE
PRODUCTOS

Las Bolsas de Productos estan conformadas por socios
accionistas que provienen de la actividad agricola de produccion,
industria o comercio, o de los servicios que apoya la transferencia
de la propiedad y que hacen viable el traslado de los productos a lo

largo del tiempo y el espacio.

Generalmente, cada socio compra una accion, o participacion
en la Bolsa de Productos, la cual le da derecho a formar parte de la
asamblea general de accionistas. En el momento de adquirir la
accion, el socio debera indicar el sector del mercado al que
pertenece; es decir, si forma parte de la oferta de la demanda o de
los servicios. La asamblea general es el maximo organo decisorio
de la Bolsa y dentro de sus funciones se encuentra la eleccion de la

junta directiva de la misma.

La Junta Directiva es el ()rgano responsable de administrar la
sociedad, motivo por el cual en su conformacién debe buscarse el

equilibrio entre los representantes de las 3 areas del mercado. Esta
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es la razdn por la cual los socios deben aclarar el sector pertenecen

o dentro del cual actuan prioritariamente.

Las Bolsas cuentan con una gerencia general que dispone de
unidades asesoras en aspectos legales y de control o vigilancia
comercial, asi como de un consejo de arbitros para resolver los

problemas derivados del incumplimiento de los contratos.

Ademas de lo anterior las Bolsas deben contar con:

a) Una unidad para realizar estudios de mercado y analisis de

precios y bases.

b) Una unidad responsable de la administracién y liquidacién de los

negocios

¢) Una unidad de operaciones que dirija las actividades de compra

venta de la rueda.

Dentro de la misma linea de accién, algunas Bolsas les exigen
a los socios conformar una empresa individual de responsabilidad
limitada, con autonomia propia y con personeria juridica,

independiente y separada de la persona o grupo a la que pertenece.

Anteriormente se anotd que una de las unidades técnicas con
que cuentan las Bolsas de Productos es la relacionada con la
administracién y liquidacion de operaciones que realizan los clientes

en el recinto de la Bolsa. En las Bolsas de Futuros es frecuente que
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las Bolsas de fisico asuman estas funciones, pero también es comun
que otra institucién realice 1a operaciéon; la casa de
compensaciones. La funcion de la unidad de liquidaciones o casa de
compensaciones, si es que existe, es registrar las operaciones gue
se han cerrado en la Bolsa, y de ahi en adelante, asumir la
responsabilidad de su cumplimiento. De esta forma, cada cliente
gque no conoce quién puede ser su contraparte, tiene garantizada su

transaccion por parte de la Bolsa o de la casa de compensaciones.

GRAFICO No 2
ESTRUCTURA GENERAL DE UNA BOLSA DE PRODUCTOS
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Fuente: Bolsa Nacional Agropecuaria, Bogota.

Dentro de la estructura de la Bolsa merece especial atencién

la Camara o Comision Arbitral, cuyas funciones principales son:
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a) Servir de tribunal ante cualquier inconveniente que surja entre
las partes, en lo referente al cumplimiento, incumplimiento,
rescision de contratos, fijacion de bonificaciones o descuentos por la

calidad del producto.

b) Declarar como recibido o rechazado el producto entregado pro el

vendedor.

Existe también comisiones de precio y de reglamento dentro
de la camara arbitral, debido a que en las Bolsas de Productos se
generan una gran cantidad de precios, esto producto de la
flexibilidad en los términos de negociacién. Por esta razon se
requiere contar con una unidad que sea responsable de
homogenizar tanto en calidad como en los lugares y las fechas de
entrega, de manera que sea posible obtener un precio

representativo del mercado.

Finalmente aparecen los puestos de Bolsa y la Casa de
Compensacion ubicados fuera del marco de la Bolsa, porque son
miembros que intervienen pero juridicamente son empresas o

instituciones independientes a la Bolsa de Productos.

2.2.3. SISTEMA DE OPERACION DE UNA BOLSA DE
PRODUCTO

De acuerdo con el diserio operativo de la Bolsa toda operacion

que se realice en ella debe ser por medio de un ente autorizado, un



corredor particular, o una casa corredora que obviamente esta

autorizado para intervenir.

Cuando un agente quiere intervenir en una negociacion debe
contactar a uno de estos representantes y manifestarle que es lo
que desea, una vez establecido ia operacion ambas partes pueden
elaborar un mandato de representacion, que es un contrato que
puede estar normatizado donde se especifican los términos y

condiciones del negocio.

En el momento de firmar el mandato de representacion, si el
cliente es vendedor este se compromete a entregar el producto en
las condiciones de calidad y en el lugar y fecha establecidos, si el
precio es igual o superior a lo acordado en el mandato, y a ia
inversa, el cliente comprador se compromete a recibir el producto
siempre y cuando se cumplan las condiciones solicitadas y el precio

a pagar sea igual o inferior al acordado.

Por su parte la casa corredora se compromete a ejecutar la
operacion en la Bolsa en la fecha que indique el mandante, a buscar
el mejor precio posible y a liquidar el valor contra entrega dei
producto, cuando se trate de una venta. También se compromete a
entregar el producto en las condiciones establecidas, una vez se
realice el deposito en la cuenta de la Bolsa del valor de la compra o
se establezcan las respectivas garantias, cuando se trate de una

operacion a crédito.



El mandato de representacion es enviado a las Bolsas por las
casas corredoras, antes de que se de la rueda en la que se
pretende intervenir. La Bolsa elabora un Boletin informativo con
todos los mandatos recibidos, donde incluye, en forma clasificada,
las operaciones cruzadas, las operaciones acordadas y las ofertas

de compra y venta que estan abiertas.

Este Boletin informativo es enviado a todas las casas
corredoras, con el fin de que estas conozcan las ofertas de compra
y venta con todas sus especificaciones acerca de precio, calidad,
lugar de entrega y corredor que tiene la posicion. El proposito del
boletin es que los corredores tengan toda la informacion anticipada
de todos los negocios previstos para la siguiente rueda, con el
objeto de que informen a sus clientes y preparen sus estrategias de

participacion.

Simultaneamente al envio del Boletin, la Bolsa publica en la
pizarra de la rueda todas las operaciones cruzadas y acordadas,

puesto que estas ya tienen ia seguridad de su realizacion.

En el dia de la rueda, los participantes estaran presentes si
esta se realiza a viva voz o interconectados via electronica si existe
un sistema electronico, contaran con la oportunidad de acordar
nuevas operaciones, a partir de las ofertas que aparecen abiertas

en el boletin informativo que ellos ya conocen.

Terminado el tiempo concedido por el director de la rueda

para realizar nuevos acuerdos se inicia el pregdén de las operaciones



inscritas en la pizarra. Tan pronto como el pregonero termina de
leer todos los negocios acordados, hay un periodo muy corto para

que otros operadores puedan mejorar la oferta o demanda.

Una vez que ha pasado el tiempo estipulado, la operaciéon se
cierra entre los dos corredores, puede ser uno solo si la operacion
es cruzada, e inmediatamente pasan a firmar la minuta de cierre de
operacion. Esta formaliza !a transaccion y garantiza su

cumplimiento, mientras fa Bolsa elabora el contrato.

La minuta de cierre de operacidn es enviada a la unidad
operativa de la Bolsa donde se verifica la existencia de garantias
suficientes de los puestos para asegurar el cumplimiento del
contrato, ahi mismo se prepara una preliquidacion de la operacion y
se elabora el contrato que ampare el negocio; dicho contrato
regresa a la rueda para que sea firmado por las dos partes
contratantes en presencia del director de la rueda, quién, con su

firma, legaliza y da fe de las firmas de los dos corredores.

Finalmente, la Bolsa considera las tolerancias maximas y
minimas previamente aceptadas por las partes y las compara con la
negociacion inicialmente pactada. En ningun caso, el monto de la
liquidacion final puede superar a la cuantia de preliquidacion, razon
por la cual una vez que se haya realiza el pago al vendedor la Bolsa
reintegrara el saldo a la casa corredora que efectud la compra y
liberara las garantias de cumplimiento de tas dos casas corredoras

de Bolsa.



2.2.4. OTROS PARTICIPANTES EN LAS OPERACIONES
BURSATILES

2.2.4.1. CENTROS DE DEPOSITOS

La Bolsa podra designar uno o varios centros de depositos
para la custodia y el almacenamiento de bienes y productos de
origen o destino agropecuario. La designacién reatizada por la Bolsa
significara que la constancia de deposito que emita el centro de
deposito autorizado, con el detalle de los bienes o productos que
mantiene en custodia, seran lo Unico que se podra transar por

medio de ia bolsa.

2.2.4.2. LABORATORIOS DE CERTIFICACION

La Bolsa otorgara la aprobacion a los laboratorios para operar
como laboratorios autorizados, se designara uno o varios
laboratorios para cada bien o producto que se negocia en los

mercados que organiza.

2.2.4.3. PERITOS CLASIFICADORES

La Bolsa llevara una lista de peritos autorizados para realizar
anadlisis de calidad. Las partes interesadas podran recurrir a los
peritos para fundamentar, ante la Bolsa o ante la cdmara arbitral,

las reclamaciones que surjan por las operaciones realizadas.
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2.2.5. TIPOS DE MERCADOS Y OPERACIONES QUE SE
REALIZAN EN LAS BOLSAS DE PRODUCTOS

En los mercados que se realizan en tas Bolsas de productos,

las operaciones no se asocian a un lugar fisico en particular

2.2.5.1. MERCADO DE FISICOS ABIERTOS O DE LIBRE
COMPETENCIA

Este es un mercado donde todos los compradores vy
vendedores que desean participar o pueden hacer, por medio de
los corredores, sin trabas de ninguna especie y en activa
competencia, y donde los precios se determinan por la accion de
estos dos grupos de intereses. Se realizan ruedas ordinarias, y es
aqui donde se observan las caracteristicas inherentes a la

competencia perfecta que define la teoria economica,

2.2.5.2. MERCADO DE FISICOS DIRECTO

Este es un mercado que le permite a una de las partes del
negocio (vendedor o comprador), colocar un mandato en forma
directa en la Bolsa, sin que intervenga un puesto de Boisa que lo
represente. Se realiza una rueda exclusiva o especial para
mandatos con condiciones especiales de negociacion o con

caracteristicas particulares de calidad o marca.



2.2.5.3. MERCADO DE FISICOS PRIMARIO

Este es un mercado que realiza los industriales o0 elaboradores
que, generalmente, constituyen un monopolio y, por lo tanto, es
una operacion exclusivamente de compradores. Estas operaciones
no tienen como objetivo principal descubrir precios, sino establecer
nuevos canales de distribucién que compitan con los tradicionales, y

benefician a los detallistas 0 a los consumidores finales.

2.2.5.4. MERCADO DE FISICOS VINCULANTE O DE
DIFERENCIAL DE BASES

Es un mercado que permite la negociacion de un producto
que sera entregado en una fecha futura determinada y a un precio
fijo descubierto, a partir de los precios cotizados para el mismo
producto en una Bolsa de Futuros. Estas operaciones se empiean
para reducir el riesgo de incumplimiento de un contrato de entrega

futura.

2.2.5.5. MERCADO DE CONTINGENTES ARANCELARIOS

Es un mercado que brinda al gobierno un manejo
transparente de los voliumenes que este se ha comprometido a

importar en el proceso de arancelizacién de bienes sensitivos.

2.2.5.6. OTROS TIPOS DE MERCADOS



Los mercados se pueden clasificar segun sus propositos en
varias categorias, de acuerdo con el modelo de comercializacion del
producto o con los objetivos que busca alcanzar y que los hace
diferente de los demas; asi, se tienen otros mercados como el de la
madera en pie, que busca proteger los bosques naturales vy
establecer planes de explotaciéon que garanticen la conservacion de
las especies, o el de la venta de oxigeno o fijacion de anhidrido
carbonico, a partir de la compra venta de Bonos que financian la

formacion de Bosque o la reforestacion.

2.2.6. CARACTERISTICAS DE OPERACIONES QUE SE
REALIZAN EN LAS BOLSAS DE PRODUCTOS

Las operaciones de fisico o de contado son aquellas mediante
se transfiere fisicamente el producto. Se realizan entre dos
corredores, sobre la Base de las especificaciones mandadas por sus
respectivos clientes, y siguiendo todos los reglamentos establecidos

por la Bolsa de Productos.

Existen, por tradicion tres periodos de tiempo por vencimiento

de los contratos, los cuales se detallan a continuacién:

2.2.6.1. OPERACION DE DISPONIBLE PARA ENTREGAR
INMEDIATAMENTE

Es una operacion de compra venta desarrollada de acuerdo
con fas normas establecidas por la Bolsa, a un precio determinado a

viva voz de un producto que fisicamente existe en el mercado vy
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debera ser entregado a un plazo relativamente corto (el que
requiere el vendedor para colocarlo en el lugar estipulado en el

contrato), y que, en la mayoria de los casos, no supera los 7 dias.

2.2.6.2. OPERACIONES DE DISPONIBLE PARA ENTREGA A
PLAZO

Es una operacion de compra venta realizada por los dos
corredores, en la cual estos acuerdan entregar y recibir, después de
un periodo mas o menos prolongado estipulado en la Bolsa un

producto gque se haya en poder del vendedor.

Estas operaciones le permiten al comprador asegurarse el
abastecimiento, sin disponer de infraestructura de almacenamiento,
y sin tener que desembolsar, de inmediato, el valor del contrato. El
vendedor asegura un mercado para su producto, asi como la

utilizacién de la capacidad de almacenamiento disponible.

2.2.6.3. OPERACIONES DE ENTREGA A FUTURO

Son operaciones de compra venta, a un precio determinado o
por determinar, de un producto que no se encuentra como tal, en
posesion del vendedor en la fecha de negociacion, sino que se haya
en proceso de siembra, o bien si ya ha sido sembrado, pero que
estara a disposicidon para su entrega, cuando venza el plazo previsto

en el contrato.
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2.3. BOLSA DE PRODUCTOS EN EL ECUADOR

2.3.1. RESENA HISTORICA BOLSA DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS

Segun Registro Oficial del viernes 3 de enero de 1986, bajo el
gobierno de Leon Febres Cordero, segun decreto 1425. Se crea la
Corporacion Bolsa Nacional de Productos Agropecuarios, domiciliada
en Guayaquil, pero de accién nacional, como persona juridica de

derecho privado y sin fin de lucro.

En el afio de 1985, el gobierno presidido por el Ing. Leodn
Febres Cordero y el ministro de Agricultura Sr. Marcel Laniado de
Wind, se empefaron en buscar un sistema innovador de
comercializacién agricola en el pais, pues uno de los grandes
problemas del sector agricola se consideraba en ese entonces, y
hasta ahora, era la comercializacién. Se habia avanzado en
aspectos técnicos y en la incorporacion de tecnologia, en los
procesos de siembra, manejo vy produccion, pero, la

comercializaciéon, seguia siendo un problema.

Una de las primeras politicas de la politica agraria, fue la
desarticulacion del sistema que tenia como nucleo central la
Empresa Nacional de Almacenamiento y Comercializacion (ENAC) vy
se tenia que implementar un nuevo sistema gue lo reemplazara. En

este contexto, a finales de 1985, el Gobierno Nacional a través de
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su Ministro de Agricultura, disend lo que se llamod el Sistema de

Comercializacion y Almacenamiento de productos Agricolas®.

El sistema estaba conformado por 5 integrantes: La ENAC,
EMPROVIT, el Banco Nacional de Fomento y finalmente la Bolsa
Nacional de Productos Agropecuarios. Las primero cuatro entidades
tienen que ver con el agro de una u otra forma, sin embargo la
Bolsa de Productos era un mecanismo innovador, sin antecedentes

en el Ecuador.

La bolsa de Productos comienza a jugar el papel de simple
instrumento para que en forma de libre concurrencia, compradores
y vendedores puedan negociar sus productos y formar precios en el
mercado nacional. Era la funcion de wuna organizaciéon que
registraba, inscribia y negociaba documentos; los certificados de
deposito agricola, los recibia de los vendedores, los ponia en la
ronda o rueda de bolsa diaria, se establecia fa aproximacion de
compradores y vendedores a través de corredores autorizados de la

Bolsa de Productos.

Su otra funcion era la difusién de los precios dentro del pais,
siendo estos precios de caracter oficial. El propdsito de esta difusion
es que los comerciantes o interesados pudieran saber como se
estaban formando los precios de los productos, que bajo las normas
INEN eran susceptibles de ser transados directamente en Bolsa sin

ninguna otra calificacién.

° Enti¢ndasc que aunque sc denomina de “productos agricolas™. se referia especificamente a gramineas
sccas: arroz. maiz duro v sova..,



2.3.2. EVOLUCION DE LA BOLSA DE PRODUCTOS

En mayo de 1986 el Ministerio de Agricultura dispuso que la
ENAC entrara a comprar arroz en cascar y maiz amarillo a los
agricultores en forma directa. El Unico requisito era que los
productores entregaran su producto a las almaceneras, estas
emitian Certificados de Deposito y los propietarios negociaban estos

documentos con la ENAC a traveés de Bolsa.

El mecanismo tuvo serios inconvenientes por que la ENAC
demord los pagos a los agricultores. Esto trajo como consecuencia
que los agricultores atribuyeran los problemas de pago a la Bolsa
de Productos. La imagen de la institucion sufrido un serio deterioro

pcr los problemas de insolvencia del gobierno a través de la ENAC.

En diciembre de 1986 los Ministerios de Agricultura e
Industrias y Comercio resolvieron emitir un acuerdo conjunto,
mediante el cual toda exportacién de cacao en grano tenia que ser
previamente negociada en Bolsa de Productos, en libre concurrencia
de compradores y vendedores y venderse antes de autorizar su
exportacion’. La Bolsa de Productos asumié la responsabilidad y de
inmediato se comenzo a efectuar las negociaciones de cacao en

grano para la exportacion.

" Disponese que el cacao en grano podra negociarse cn la Corporacién Bolsa Nacional de Productos
Agropecuarios dentro de las Noninas de Calidad que constan anexas v forma parte integranic del
presenic Acuerdo. RO 383, 16 de diciembre de 1986, (siendo este obligatorio para las operacioncs de
COMCICIO CNLerIor)



El mes de febrero de 1987 los Ministerios de Agricultura e
Industrias emitieron un nuevo acuerdo que disponia que todos los
derivados de cacao de exportacion debieran contar con el

certificado de transaccion en Bolsa de Productos.

Durante 1987 la ENAC adquirié certificados de depdsito
directamente de los agricultores a través de negociaciones por
bolsa. A estas operaciones la Bolsa incorpord una serie de servicios
cuyo costo estaba encima de las comisiones que cobraba en cada
negociacion, como un incentivo para mejorar el precio a los
agricultores. Para ampliar mas el conocimiento del mercado bursatil
agropecuario por parte del sector comprador, la Bolsa de Productos
efectudé investigaciones de campo durante los afios 1988 y 1989,
sobre areas cultivadas, tanto en la costa como en la sierra, de
productos de gran importancia para el consumo e industria
nacional, como arroz, azucar, papa, soya, entre otros no perecibles.
Ampliando el campo de accion de sus actividades, la bolsa de
productos asumié la responsabilidad de construir y patrocinar el
funcionamiento de centros de acopio. Entre los anos 1989 a 1990
se construyeron el centro de Acopio en “El Empalme” vy
posteriormente en Balzar. En ambos casos la localizacion fue

escogida por ser amplias zonas productivas.

El proposito de estos centros de acopio era el trabajar
conjuntamente con Asociaciones Gremiales para que sean estas
quienes realicen una autogestién de la comercializacion de los
productos. En anos posteriores, se construyd centros de acopio en

Palenque, Vinces, Naranjal, y finalmente en Durdn; este Gltimo para
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facilitar el secado y fermentacion del cacao por pedido de los

gremios cacaoteros.

En 1992 con el advenimiento del nuevo gobierno del
Arquitecto Sixto Duran Ballén El Ministro de Agricultura solicito a la
Bolsa de Productos la Realizacion de un estudio de evaluacion para
la ENAC, el mismo que tenia el propésito de reducir sus actividades
para que se dedicara exclusivamente al manejo de la politica de
estabilizacion de precios de los productos agropecuarios. Impulsd,
ademas el arrendamiento de las instalaciones de bodegas que tenia
disponible la ENAC como paso inicial para la venta de dichos activos

en el futuro dentro del marco general de la reduccién del estado.

De los resultados del estudio la ENAC redujo,
considerablemente su personal y sus actividades. La Bolsa de
Productos ayudd a la ENAC tanto en sus actividades técnicas como

administrativas financieras.

Conforme a la politica establecida por el Ministerio de
Agricultura entre los anos de 1992 a 1995 tanto las compras como
las ventas de bienes agricolas efectuadas por la ENAC se hicieron a
traves de la Bolsa de Productos. En 1994, por gestiones de la
Subsecretaria de Comercializacién del Ministerio de Agricultura, la
ENAC vendio a Costa Rica 15.000 tm. De arroz pilado. En esta
negociacion la Bolsa de Productos actué como certificador de la
calidad del grano y ademas manejo la logistica de envio del

producto.



En los anos 1995 a 1996 se efectuaron por la Bolsa
transacciones de arroz pilado entre agroindustriales ecuatorianos e
importadores y comerciantes colombianos que insistieron que las
negociaciones se realizaran por medio de bolsa, cuya verificacion y

control de embarque del producto estaba bajo control de la misma.

2.3.3. ORGANIZACION DE LA BOLSA NACIONAL DE
PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Segun los estatutos de la Corporacion Bolsa Nacional de
Productos Agropecuarios, tomados del Registro Oficial del viernes 3
de enero de 1986° la Bolsa de Productos es una corporacion de
caracter privado, no lucrativa. Es decir los beneficios econoémicos
que pueda lograr por su actividad se utilizaran para el

fortalecimiento patrimonial.

La estructura organizacional de la Bolsa es descentralizada,
trabajando con varias oficinas. La bolsa de productos tiene como
objeto  principal fomentar, incentivar 'y  desarrollar la
comercializacion de la produccidon agropecuaria en el Ecuador, y

como objetivos especificos anotamos los siguientes;

e Facilitar la comercializacion de productos de origen y destino

agropecuario y/o agroindustriales.

* A diferencia del Mercado de Valores. v. a diferencia de otros paiscs vecinoes. cn Ecuador no cexistc
una Ley ni reglamento para ¢l contexto de It operacion de Bolsa de Productos. Ginicamente se han
capedido decretos para las operaciones que afectan su funcionamiento.
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Favorecer la libre competencia y la transparencia en el

mercado agropecuario.

Facilitar las operaciones de comercio exterior a favor del
estado, gremios agropecuarios y entes particulares en todo lo
relacionado a productos de origen y destino agropecuario o

agroindustriales.

Fomentar la inversion en certificados de depdsito, titulos
valores, derechos, contratos a terming, futuros, opciones y
otros instrumentos derivados qgue tengan como origen vy
destino bienes, productos o servicios de naturaleza

agropecuaria; y

Registrar negociaciones extrabursatiles tanto nacionales como
internacionales donde intervienen miembros corredores
habilitados.

2.3.3.1. FUNCIONES PRINCIPALES DE LA BOLSA DE

PRODUCTOS

La Bolsa debe constituir el sitio oficial para las transacciones
de los corredores de bolsa autorizados, para la negociacion de
certificados de depdsito, cesidon de contratos agricolas, venta

de fisico o futuros agropecuarios y/o agroindustriales.

La organizacion y el desarrollo bursatil agropecuario y ofrecer

al publico en general la informacion acerca de transacciones,
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productos, precios y operaciones que tengan que ver con el

mercado agropecuario.

e Debera inscribir y registrar los titulos transables en bolsa y

mantener los registros de las operaciones de los mismos.

e Sera intermediarios entre las controversias que puedan surgir
entre participantes de operaciones, mediante juntas,

equitativas y oportunas.

e La capacitacion en general sobre el tema Bursatil
agropecuario en general a la sociedad ecuatoriana a través de

jornadas de difusion, talleres, seminarios, etc.

e Deberda establecer las comisiones para los corredores que
intervengan en las operaciones, asi como las cuotas por

servicios, cuotas diarias o extraordinarias y demas cargos.

2.3.3.2. OPERACIONES EN LA BOLSA DE PRODUCTOS

Las operaciones se deben realizar en reuniones publicas
denominadas Ruedas que se celebran de acuerdo a las
determinaciones del directorio, estas son presididas por el director
0 un representante y las operaciones seran liquidadas en la misma

rueda de bolsa.

Los reglamentos vigentes de Ia bolsa estableceran las

condiciones y requisitos a que se deberan someter estas
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operaciones de manera que estén garantizadas las obligaciones
contraidas. £n la Bolsa de Productos se podran realizar basicamente
las operaciones de fisico, futuros vy registros descritos a

continuacion:

e Bienes muebles de origen y destino agropecuario.

e Contratos representativos de compra y/o venta de los bienes
descritos anteriormente.
e Titulos spot y a futuro (o término) representativos de

productos inscritos en Bolsa.

Los productos inscritos, y los titulos, deben estar tipificados, es
decir, tener normas de calidad claramente definidas. No obstante,
por razones de conveniencia a juicio del directorio, podra transarse
en bolsa un producto no inscrito anunciandose en cuento a
operaciones, garantias y cumplimiento segun lo estipule el
directorio. La bolsa cobra una comision del uno por mil por el
registro del producto o documento y por el monto de la negociacion

cobra el 0.25% del monto giobal.

2.3.3.2.1. REGISTROS DE GRANOS

El registro de operaciones para la comprobacion de la
absorcion de las cosechas nacionales por parte del sector
agroindustrial es una de las atribuciones que tiene la Bolsa de

Productos, oficialmente desde el afio 2000, segin Registro Oficial
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No 76, 12 de Mayo de 2000°. Esto con la finalidad de que el
gobierno a través del ministerio de Agricultura y ganaderia asigne
los cupos para las importaciones y exportaciones al sector
industrial, sea la producciéon deficitaria o superavit. Por ejemplo en
el caso del arroz, el pais produce en los ultimos afnos cantidades
superiores a la demanda nacional, entonces el ministerio a través
de! registro de la bolsa determina los niveles de exportacion del
producto. En el caso del maiz, en cambio, la oferta nacional es
deficitaria con respecto a la demanda, por lo cual el ministerio
asegura primero la negociacion del producto local para luego

autorizar a las importaciones.

Estas operaciones comunmente son para trigo, cuyo costo es de
UsSD$ 0.2 por TN, soya y torta de soya USD$ 0.2 por TN, arroz
USD$ 0.4 por TN y USD$ 0.02 por TN de maiz. El procedimiento es

el siguiente;

s El! comprador debe asignar un miembro corredor, el mismo

que le hara la gestion ante la Bolsa de Productos.

e El miembro corredor validara con su firma el contrato.

e« El comprador debe remitir a la Boisa de Productos el listado
de los agricultores, socios de los gremios ¢ independientes,
que hayan entregado el producto detallando |la cantidad vy el

precio unitario, esta informacidon puede ser entregada en

” Articulo. 093 Designasc a ta Corporacion Bolsa Nacional de Productos Agropecuarios como cl ente
imparcial para regisirar las opcraciones de importacion y exportacion de arroz. RO N° 76, 12
de Mayvo dc 2000,
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medios magnéticos (diskette) sin perjuicio de la presentacién

de las copias de la facturas de la operacion.

o El corredor que avaliza una transaccion, es el responsable del

cumplimiento de la misma.

2.3.3.2.2. COMPRA DE FACTURAS

Una alternativa de obtener liquidez para los productores y
agroindustriales es la venta de facturas, derivadas de su

produccion.

2.3.3.2.3. LABORATORIO DE ANALISIS DE CALIDAD

Se brinda este servicio a agricultores, piladores e industriales
y todos los que necesitan determinar la calificacién de su producto,

sea este arroz, maiz, soya, trigo, sorgo, cacao etc.

El servicio es gratuito, siempre y cuando el producto sea

negociado en Bolsa. Los analisis que se realizan son;

Nivel de humedad de grano.

Determinacion de impurezas.

Danos causados por plagas.

Rendimiento y calidad en arroz pilado.
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+ Determinacion del peso hectolitrico

¢ Pruebas de germinacion en semilla.

2.3.4. SITUACION ACTUAL DE LA BOLSA DE PRODUCTOS

Las actividades de la Bolsa de Prontos estan cada vez mas en
descenso, y esto se explica por varios factores, externos, internos,

coyunturales y legales.

En la Actualidad el campo de accién de la Bolsa de productos
es muy reducido, ya que basicamente se realizan operaciones de
registro de cereales, arroz, maiz y soya, para ser mas especifico y
ciertas operaciones de compra y venta de productos en fisico.

También esporadicamente se negocia algun tipo de factura.

En el caso del cacao, la Bolsa de Productos tenia la facuitad
de realizar los registros y certificaciones de calidad del cacao para
las operaciones de comercio exterior'®, en el afio 1998 esta tarea

paso a manos de ANECACAOQO, perdiendo la Bolsa una importante

" Registro Oficial 353 del 22 de julio dc 1998.

Art. 1.- Dcrogar los Acucrdos Interministeriales 73 1. 122 v 198 publicados cn los Registros Ofictales
Nos. 585 de? 16 de septicmbre de 1986: 627 del 17 de febrero de 1987: v 974 del 25 de jumio de 1990.
respectivamente.

Art. 2.- Hasta la creacion del Instituto Nacional del Cacao. ¢l Certificado de Calidad lo cxtenderd la
Asoctacion Nacional de Exportadores de Cacao (ANECACAQ), para lo cual podra contratar los
servicios de las cmpresas verificadoras o de inspeccion que sean necesarias para proporcionar agilidad
cn ¢l otorgamicnto de dicho Certificado.

ATl 3 .- La Caorporacion Bolsa de productos Agrepecuarios cmitira los Certificados de Calidad
hasta cl 30 dc junto dec [998.



operacién, tanto en volumen de transacciones como en monto de

comisiones por el servicio.

Las operaciones de la Bolsa de Productos se habian
enmarcado principalmente al caso de los cereaies, por lo cual,
segun el antiguo sistema de la cadena de comercializacién
establecido por el gobierno, en el cual intervenia la ENAC comprado
y garantizando el precio de ia produccion, el Certificado de Deposito
era el instrumento fundamental para las operaciones de del sector
de los arroceros, maiceros y soyeros principalmente, instrumento
que era transado en la Bolsa de Productos. El colapso del sistema
en la década del 90, por diferentes problemas; la liguidacion de ia
ENAC vy la EMPROVIT vy las reformas en las Politicas agrarias,
aunqgue de manera indirecta, acabaron con credibilidad del
instrumento, que constituia la base principal de las negociaciones,
de venta de fisico, de acuerdos a futuro, de acuerdos prendarios,

etc.

A comienzos de la década de los noventa, muchas
competencias gubernamentales para intervenir en los mercados,
incluyendo el almacenamiento y Comercializacién directa de los
productos agricolas, fijacion de precios, etc., se suprimieron
legalmente. No obstante las importaciones y exportaciones se

declararon libres y tedricamente sin limitaciones.

El problema es que no se ha establecido una agenda o plan
estratégico para el sector que funcione, es decir que contribuya a

que el sector, en sus etapas esenciales, produccion, distribucion y



comercializacion (donde debe actuar la Bolsa de Productos) se
desarrolle y enfrente los desafios actuales, es decir, competitividad,

productividad para entrar a mercado globalizado.

Las faltas de control por parte de las autoridades en las
cadenas de distribucion y almacenamiento, los robos y las pérdidas
por culpa de las malas practicas de silos y almacenaras, tanto
publicas como privadas, empeoraron fa situacion de |Ia
comercializaron, mermando cada vez la injerencia y participacion de

la Bolsa de Productos en la comercializaron agropecuaria.

Las crisis econdmicas y sistematicas del pais, la falta de un
marco juridico adecuado y especialmente la falta de apoyo al sector
agropecuaria inciden a la crisis de la bolsa de productos, si se
observa las cifras del PIB agricola se nota una desaceleracion en la
en los uitimos anos, tanto asi que la actividad tiene un descenso en

su tasa de crecimiento

No hay una politica clara con respecto a la comercializaron agricola,
y la legislacion no ayuda. La Bolsa de Productos no cuenta con una
ley para la regulacion Bursatil Agropecuaria y este es uno de los

principales impedimento para su desarrollo, Cuadro No 6



CUADRO No 6
ECUADOR: PIB: AGRICULTURA, CAZA, SILVICULTURA Y PESCA
(Miles de Délares de 2000)
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- 2000 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 |
PIB AGROPECUARIO  [1.465.783 | 1.523.636 | 1.619.503 | 1.681.176 | 1.684.463 | 1.746.263
TASA DE CRECIMIENTO 3,95 6,29 3,81 0.20] 367
PIB SECTOR CEREALES| 136.530] 166.472] 150.152] 156.575| 164.491] 168.652
TASA DE CRECIMIENTO 21,93%]| -9.80%] 428%| 506%| 2,53%]

Fuente: Banco central de!l Ecuador, Ministerio de Agricultura y Ganaderia.
Elaboracién: Las Autoras.

2.3.4.1. VOLUMEN

BURSATILES

ACTUAL DE LAS OPERACIONES

Las operaciones de registro son la actividad que genera los
principales recursos en la Bolsa de Productos, obviamente estas
operaciones dependen directamente de la produccion de los
cereales, En segundo lugar estan las operaciones de fisico de
productos varios, principalmente granos. Las transacciones de
certificados de depésito ya no se realizan, y muy esporadicamente

se realizan contratos de compra o venta a término (futuro).

2.3.4.2. PRODUCTOS TRANSADOS EN BOLSA

En cuanto a los productos transados en Bolsa, en el ultimo
ano se ha transado cerca de 500.000 TN. de productos en los
productos tradicionales por un valor aproximado de 95 millones de
dolares, es decir un 0.24% del PIB y 2.92% del PIB agricola. Es un
porcentaje muy bajo si consideramos que en promedio en las
Bolsas de América Latina se transa en fisico, al menos el 5% del
PIB y el 25% del PIB agricola.



CUADRC Mo 7
PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS TRANSADOS TM

! ARRC| TH

AHO | ARROZ! MAIZ | SOYA | T.SOYA |TRIGO |ARROCILLO | FINO | TOTAL
2000 45356 30000 33500 63 U3F
2001 7EETS 75 449 41.770] 21 695 215 594
2002 53263 40 205 31972 125 460
2003 B0ETI] BE12] 37693 13,928 116104
200 | 1799277 755( 74 355 17 535 200 9ra|artatv
20051 39723 346.118] 49 995 8079 443 916
Fuente Bolsa de Productos

Por estas transacciones {a Bolsa de Productos cobra un
comision del 0.25% en el monto de la transaccion, es importante

anotar que estas transacciones estan gravadas con IVA.

CUADRO No 8
MONTO DE COMISIONES POR TRANSACCIONES
ANO DOLARES
L 2.000,00 44.994.94
12.001,00 149.287,52
| 200200 __89.991,08
~2.003.00 82.994,91
2.004.,00 | 201.083,78
2.005,00| 236.098,17

Elaboracion: Las Autoras, estimacion en
base a registro de transacciones provistos
por la Bolsa de Productos.



CUADRO N0 9

OPERACIONES DE REGISTRO EN TN

ANO ARROZ MAIZ SOYA
1.991 692.320| 291.437 14.006
1.992 844.121| 306.536 157.529
1.993] 1.018.022| 35.366 139.6@
1.994| 1.169.058| 362.276 145,897
1.995 1.057.369| 356.589 107.312
1.996| 1.113.214| 423.229 608
1.997 | 1.048.881! 63.845 675
1.998| 1.168.113| 10.697 152
1.999| 1.162.716| 291.388 66.837
i 2.000| 1.179.094| 385247 130.272
2.001{ 1.185.087! 50.109 77.772|
2.002| 1.204.402| 255.045 975
2.003] 1.194.807| 248.529 94.298
2.004| 1.360.757| 241.778 94.784
2.005| 1.104.575| 207.669 51.914 |

Fuente: Ministerio de Agricultura, SICA Web
Elaboracion: Las Autoras

2.3.4.3. REGISTRO DE CEREALES

El ministerio de Agricultura y Ganaderia requiere estos
registros para poder asignar cupos de importacion a la
agroindustria y asegurar primero el consumo de la produccion
nacional y luego importar o exportar segun sea el caso de déficit o
superavit. El registro que se cumple para la produccion de los

granos (arroz, maiz y soya...).
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Por esta operacion se estima que la Bolsa de Productos cobré
el ario pasado una cantidad de alrededor USD$ 500.000.

2.3.4.4. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Para la primera década de funcionamiento de la Bolsa de
Productos esta llego a tener mas de 5 oficinas en el pais;
Guayaquil, Quito, Babahoyo, Quevedo, Tulcan, Tenguel, Duran, etc.
Tenia piladoras y silos de granos, proyectos agricolas, y bodegas,
laboratorio, etc. Asi como un trabajo estrecho con almaceneras y
con las empresas del estado, ENAC y EMPROVIT.

En la actualidad todas las oficinas de la Bolsa a excepcion de
la M™atriz en Guayaquil, fueron cerradas, sus bodegas e
instalaciones en el pais fueron liquidadas debido a los ajustes
presupuestarios que ha tenido que hacer por la falta de ingresos y

por las limitaciones en el nimero de operaciones.

Al inicio la bolsa liegd a contar con cerca de 50 empieados
fijos sin contar a los empleados ocasionales, en la actualidad
unicamente laboran de manera regular 7 personas. Las ruedas de
bolsa se celebran de manera muy ocasional, casi nunca, y las
esporadicas transacciones se realizan via telefénica. El nimero de
socios llegd a sobrepasar los 100, de los diferentes sectores, hoy no
llegan a 50 que Unicamente pagan un valor anual de USD$ 30 por

el mantenimiento del puesto en Bolsa.



2.3.5. PERSPECTIVA A CORTO PLAZO DE LA BOLSA DE
PRODUCTOS

Las perspectivas para la Corporacion Bolsa de Productos
Agropecuarios, en la actualidad, no son las mejores. Si las
condiciones actuales no cambian, y si aun, estas empeoran, el

destino de la Bolsa de Productos podria ser la liquidacion.

Se puede decir que los principales probiemas de la Bolsa de

Productos son entre otros los siguientes;

Ausencia de un marco legal y regulatorio para la actividad

bursatil agropecuaria en el pais.

o Ausencia de una estructura comercial adecuada de libre
competencia y asociacion asi como de una simetria en la

informacion por parte de la agroindustria.

e Estructura muy extensa en cuanto a cadenas de distribucion y
comercializacion, asi como estructuras monopsdnicas por

parte de la demanda agricola.

« Falta de rehabilitacion e implementacion correcta del
certificado de depodsito, la prenda agricola y el factoring
agropecuario con su respectivo marco regulatorio, como
minimo, fundamentales para el funcionamiento del mercado

Bursatil Agropecuario, como sucede en otros paises.
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¢ Ausencia de una cultura bursatil agropecuaria,
desconocimiento de los beneficios para los gremios productos,
comercializadores y agroindustriales de realizar las
transacciones a través de Bolsa de Productos, obtencion de
mejores formaciones de precios (de venta y compra) y opcion

de desintermedacion financiera.

¢ Ausencia Absoluta de incentivos gubernamentales, por
ejemplo tributarios, para realizar transacciones en Bolsa de

Productos.

e Ausencia de una politica agricola eficiente, especialmente en

la comercializaron de la produccion agropecuaria.

Uno de los proyectos mas importante es el desarrollo de la
“Ley de Mercado bursatil Agropecuario”, que se espera presentar al
ejecutivo y al legislativo y que tenga caracter de urgente, una vez
que se encuentre culminado el proyecto y pasen las elecciones

generales de octubre del presente ano.

Otros proyectos en los que se trabajan son el de la
rehabilitacion del certificado de depdsito agricola y del factoring
agropecuario, el bosquejo de lo que seria el instrumento y como
ponerlo al alcance de los diferentes gremios agropecuarios, en
especial las asociaciones pequenas, rurales y campesinas, para que
accedan a financiamiento a mejores condiciones, tal como sucede

en Mercado de Valores a través de la emision de obligaciones.
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No hay que olvidar que la Corporaciéon Bolsa de Productos
Agropecuarios es pionera en la regién andina en la actividad, pero,
lastimosamente se han dado las condiciones inadecuadas para su
desarrolio. Si no se hace algo con respecto al desarrollo del
Mercado Bursatil Agropecuario del Ecuador, se perdera una
herramienta indispensable en el desarrollo del agro, especiailmente

para la comercializacion y la fuente de financiamiento del sector.

En la actualidad los paises de la regiéon trabajan en el
fortalecimiento de sus respectivos mercados  bursatiles
agropecuarios, que hoy, mas que nunca frente a la globalizacidon y
los tratados comerciales contribuyen a la competitividad de sus

respectivos sectores agricolas y a fortalecer sus economias.



CAPITULO III:
AMBITO INTERNACIONAL, EXPERIENCIAS
SIMILARES EN LA REGION

3.1. LAS BOLSAS DE VALORES Y BOLSA DE PRODUCTOS EN
AMERICA LATINA

Los paises en donde existe mayor desarrolio bursatil, tanto en
mercado de valores como en mercado de productos agropecuarias,
son sin lugar a duda, México, Brasil y Argentina. Indiscutiblemente
por sus voliumenes de operaciones, que estan en cifras que superan
los millones de dodlares al dia. Es en estos mercados que los
inversionistas internacionales toman referencia con respecto a los
indices Bursatiles y los voiumenes de negociaciones y los precios de
referencia de los activos financieros, y de Ilos productos
agropecuarios tanto al contado como a término. No es menos
importante tener en cuenta los mercados de Colombia y Chile, en
donde existe un desarrolio bursatit muy importante, sin embargo
por el tamano de sus economias los volumenes de transaccion son

menores a !as anteriores.



3.1.1. BOLSAS DE VALORES EN AMERICA LATINA

Entre las principales Bolsa de Valores de la Region tenemos;

Bolsa de Valores de Caracas

o Bolsa de Valores de Costa Rica

* Bolsa de Valores de Guayaquil

o Bolsa de Comercio de Buenos Aires

» Bolsa Mexicana de Valores

e Bolsa de Comercio de Santiago

o Bolsa de Comercio de Rosario

¢ Bolsa de Valores de Montevideo

e Bolsa de Valores de El Salvador

s Bolsa de Valores de Lima

e« Bolsa de Valores de Quito

e Bolsa de Valores de Rid de Janeiro



e Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA

e Boisa de Valores de Colombia

e Bolsa de Valores Nacional de Guatemala

3.1.2. CASO CHILENO

3.1.2.1. BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO

El 27 de noviembre de 1893 se fundo la Bolsa de Comercio de
Santiago, un paso trascendental para inyectar vitalidad vy
dinamismo a la economia nacional. En esos anos, ya existian 329

Sociedades Anonimas, la mayoria de ellas dedicadas a la mineria.

A partir de 1973 se llegd a realizar profundas reformas
economicas, orientadas principalmente a la liberalizacion de la
economia, la descentralizacion, la apertura externa y el respeto a al
propiedad privada. Dentro del paquete de reformas econémicas que
se realizaron y que beneficiaron al mercado de valores destaca la
reforma previsional, que reemplazé el régimen de pensiones basado
en el reparto de un fondo comun, por otro de capitalizacidn
individual, en que los ahorros previsionales son administrados por
entidades privadas: las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP).

Bajo el modelo de economia de mercado adoptado a partir de

1973, y dentro del marco de crecimiento econdmico que ha
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predominado en el pais desde la década de los 80, el mercado de
valores chileno ha experimentado un desarrollo extraordinario,
caracterizado por un crecimiento sustancial de las operaciones
bursatiles, de las emisiones de valores, la diversificacion de los

instrumentos transados y la apertura de nuevos mercados.

En la actualidad la el volumen diario de negociaciones esta

por 45 millones de dolares al dia.

3.1.2.2. BOLSA ELECTRONICA DE CHILE

En noviembre de 1989, se constituye la BOLSA ELECTRONICA
DE CHILE, BOLSA DE VALORES. Su objetivo: asegurar la
competitividad del mercado bursatil chileno, permitir el ingreso de
nuevos corredores y operadores, e imponer un nuevo concepto en
la forma de hacer negocios, al operar exclusivamente a traves de
sistemas electronicos de transaccion. La creacion de la Bolsa
Electronica de Chile, significo una transformacion para el mercado
de valores, ya que propicio la competencia entre |os actores que en
el participan, permitio la reduccién de tarifas y costos, favorecio la
permanente creacion de nuevos productos y servicios por parte de
todos los agentes del mercado, y marcé el fin del concepto
tradicional de ruedas fisicas que imperaba en el mercado. En la
actualidad la el volumen diario de negociaciones esta por 5 millones

de dolares al dia.
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3.1.2.3. BOLSA DE VALPARAISO

En 1880 se iniciaron las primeras actividades de corretaje de
valores en Chile, cuando el Puerto de Valparaiso era capital
economica de Chile. Alfredo Lyon Santa Maria comienza a practicar
el corretaje informal de acciones, bonos y letras de cambio en su
oficina particular. Doce afios mas tarde en 1892 se crea el salén de
corredores formado por un grupo de comisionistas, que derivo
posteriormente en la BOLSA DE VALORES DE VALPARAISO,
constituida en 1898, en esa época existian 160 Sociedades
Anonimas, lo que obligd al establecimiento de un mercado de
valores especializado al que se desplazaran las transacciones de
titulos. Posteriormente con fecha 4 de marzo de 1905 la Bolsa de
Valores de Valparaiso se transforma en Bolsa de Corredores de
Valparaiso Sociedad Anonima. El volumen de operaciones de esta
bol<a llega a los USD$ 800.000 al dia.

3.1.3. LAS BOLSAS DE PRODUCTOS EN AMERICA LATINA

Si bien en la actualidad las Bolsas de Productos de Argentina
y Brasil operan fundamentaimente en el Mercado de Futuros,
cuando se crearon hace mas de 100 anos se iniciaron como Bolsas
de Fisico, que tuvieron como proposito organizar y desarrollar el
mercado interno de granos, a la vez que se preparaban para
competir en el mercado internacional. Las experiencias de estos
procesos, sumadas al desarrollo de la produccion y de los avances
tecnologicos en la infraestructura comercial, han contribuido a que

en los Ultimos 20 anos, y particularmente en el década de 1990, se



hayan creado Bolsas de Productos en un buen numero de paises de

Ameérica Latina.

Un nuevo modelo de Bolsas de Productos se ha implantado en
el marco de los procesos de apertura comercial e integracion
regional de mercados. Esto ademas de hacer a los mercados mas
transparentes, ha permitido elevar la eficiencia técnica de los
servicios comerciales, mediante el desarrollo de empresas
especializadas en almacenamiento, transporte, empaque,
financiamiento y liquidacion que contribuyen, efectivamente, no
solo a realizar sino tambien a incrementar el comercio interno y

externo de productos, principaimente de origen agropecuario.

Eiemplos del modelo de Bolsas de Productos son los que se
seflalan a continuaciéon, forman parte de la Asociacion
Panamericana de Bolsa de Productos, de los cuales algunos llevan

anos en operacion:

Bolsa de Productos Agricolas de Brasil, en Sao Paulo.

e Bolsa de Comercio Agropecuario de Buenos Aires, en

Argentina.

e Bolsa Mexicana Agropecuaria, México.

e Bolsa Nacional Agropecuaria de Colombia, Bogota.

e Bolsa de Productos de Costa Rica, San Jose.

86
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e Bolsa de Productos de el Salvador (Bolproes), San Slavador.

o Bolsa de Productos y Servicios en Honduras (Agrobolsa),

Tegucigalpa.

o Bolsa Agropecuaria de Nicaragua (Bagsa), Managua.

¢ Bolsa Agropecuaria Nacional de Guatemala, Ciudad de

Guatemala.

e Bolsa de Productos de! Peru, Lima.

* Bolsa de Productos de Venezuela, (Bolproaven), Caracas.

e Bolsa Agropecuaria e Industrial SA (Bainsa), Panama.

3.1.3.1. CASO CHILENO

En los anos ‘80 Chile dio un gran salto modernizador en su
mercado de capitales, en paralelo con la consagracion de una
economia de mercado abierta al exterior, tanto en productos como
en flujos financieros. Fue en ese ambiente de grandes y profundas
reformas que surgid también con fuerza la idea de incorporar
nuevas tecnologias a los mercados de productos y, particularmente,

al ambito de los productos agricolas.
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Las razones fueron hacer mas eficiente y transparente la
comercializacion de los productos agricolas y mejorar el proceso de
canalizacion de ahorro para inversion hacia el sector silbo
agropecuario de Chile. En este marco, la Sociedad Nacional de
Agricultura (SNA), junto a otras entidades del sector privado,
reuni6 al Departamento de Economia Agraria de la Facultad de
Agronomia de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, para
elaborar los primeros estudios en torno a esta iniciativa. Sergio
Romero, en ese entonces Vicepresidente de la SNA, se encarga de
dar forma legal al proyecto. De esta manera, en 1993 se publicd la
ley NO 19.220 que Regula el Establecimiento de Bolsas de
Productos Agropecuarios. Sin embargo, la materializacién de este
proyecto sufrié algunos contratiempos derivados fundamentalmente
al pago del IVA. Fue en ese trance que César Barros fue convocado
a resolver el tratamiento tributario de los productos a transar.
Gracias a los aportes de numerosas personas e instituciones, Barros
propuso un mecanismo que agregd valor al funcionamiento de la

boisa evitando una serie de inconvenientes.

No fue sino hasta el 2002 cuando resurgio la voluntad en el
Ejecutivo, en particular del Subsecretario de Agricultura, Sr. Arturo
Barrera, para hacer las modificaciones legales que permitieron
despejar los problemas iniciales, otorgandole un renovado empuje a

esta propuesta modernizadora.

El anuncio de la creacion del nuevo centro bursatil se realizd
el 13 de mayo de 2004 durante la realizacion de Expoagro, con lo

cual el proyecto entr6 en fase de formacion. En agosto de 2004, se
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publicaron las bases para suscribir acciones de la sociedad que
luego se convertiria en la Bolsa de Productos, y simultaneamente,
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, autorizd
a los bancos para participar en un producto de estas caracteristicas.
Al comenzar el afno 2005 la Bolsa contaba con un total de 12
accionistas, quienes concretaron la partida del anhelado proyecto
de la Bolsa Agropecuaria de Chile, la que paso a denominarse
oficialmente Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de Productos

Agropecuarios S.A.



CAPITULO 1IV:
MODELO SIMPLIFICADO PARA LA APLICACION
AL CASO ECUATORIANO

4.1. DISENO DE LA ESTRUCTURA PARA PRODUCTOS
AGROPECUARIOS EN LA BOLSA

Para desarrollar la propuesta de estructura administrativa
para la operaciéon de las Bolsas de Comercio, se consideraron
elementos técnicos y econdmicos que permitan un funcionamiento
eficiente de la Bolsa; minimizando las inversiones y costos
operacionales requeridos para la implementacion del proyecto. Es

decir lo minimo indispensable.

Si bien se describe la estructura de la Bolsa en su totalidad,
de 1las conclusiones del estudio se destaca la oportunidad
desarrollar la Bolsa de Comercio en convenio con una de las Bolsas
de Valores que hoy operan en Guayaquil y Quito, y en
consecuencia, gran parte de la estructura desarrollada a

continuacion podria ser compartida, en funcién de los convenios
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que se alcancen. Actividades gerenciales, administrativas, sistemas,

operativas y de marketing bien pueden compartirse.

4.1.1. ORGANIZACION GENERAL

Seria optimo que se haga una sola Bolsa de Comercio, ya sea
en Guayaquil o en Quito, ya que si se hace por separado, es decir
Bolsa de Comercio de Guayaquil y Bolsa de Comercio de Quito, la
funcion se duplicaria innecesariamente y el mercado que cubre la
Bolsa de Productos en la actualidad es muy pequeno para repartirio
en dos bolsas mas. Esto no es excluyente, pero en caso contrario
la demanda de mayor inversion y de gastos de mantenimiento
requeriria de un volumen de negocios que no hay en la actualidad,
mucho menos bajo ese esquema para alcanzar en los primeros
anos, dada la madurez del mercado agropecuario en general y no
estd asegurada la participacion de productores, comerciantes
especuladores e inversores del mundo agropecuario durante ia
existencia de la misma. El funcionar junto a una Bolsa de Valores
facilitaria la integracion al sistema financiero y a inversores
institucionales, sin embargo podria pensarse en un modelo como el
colombiano. La integracién total de las Bolsas en una sola
institucion para maximizar el mercado bursatil en general*’.

Dadas las caracteristicas del pais, su economia y el sistema
de transacciones que ya se utiliza en el mercado de valores, se ha

seleccionado la alternativa de operacion electrénica para las

"' Caso colombiano ¢s muy interesantc. en 2001 se liquidaron las 3 Bolsas de Valores existentes para
dar paso a una bolsa nacional. caso similar en México.
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negociaciones como la optima, a través de terminales que se
conectan con una base administradora de datos en la Bolsa que se
integrarian a los modulos electrénicos de las bolsa de GYE y UIOQ;
REDEVAL y SIBE respectivamente. Esto implica que no habra
ruedas de negociacidon a viva voz. Los corredores recibirdn las

ordenes por teléfono o Internet, y operaran por terminales de PC.

Bajo una extensa reforma a la Ley de Mercado de Valores que
amplie el objeto de las Bolsas de Valores con las respectivas sus
modificaciones necesarias, la Bolsas de Valores pasarian a
denominarse Bolsa de Comercio o0 Bolsas Comerciales y Financieras,
en si ia denominacion no es relevante, estaran habilitadas para
operar contratos para entrega fisica de mercaderia, contratos de
futuros'” e instrumentos financieros y derivados. Serd un mercado
~de negociacion efectiva de mercaderias y de contratos que
representen dicha mercaderia, y también contratos que representen
servicios relacionados con la comercializacion y financiamiento de

dichos productos.

La Camara de Compensacion operaria inicialmente dentro de
la misma Bolsa, pero en el plan de negocios debe establecerse la
ampliacion del DECEVALE, el deposito centralizado de
Compensaciones y Liquidaciones de Valores a operaciones de
productos, para que tenga la suficiente calificacion de riesgo como

para dar todas las garantias necesarias a empresas nacionales vy

' La constitucién de 1a Bolsa de Comercio tendra csa facultad como una opcion legal preventiva, pero
cste estudio no considera las operaciones a término. ¢s decir solo suponc li negociacion de contado. sin
cmbargo al constituirla hay que dear esta facultad. por st despucs. al desarrolfarse ¢l mercado sc da
cabida 2 cstos mmstrumentos.



extranjeras para que operen en la Bolsa. Las principales

caracteristicas operativas se resumen en el siguiente cuadro.

CUADRO No 10
CARACTERISTICAS DE LA OPERACION BURSATIL EN PRODUCTOS

Modalidad de | Registraria operaciones en forma electronica a través de Internet y Lineas
Operacién | punto a punto por fos corredores de bolsa. |
Compraventa de contratos de fisicos disponibles, negociacion de'!
Modalidad de | cenrificados de deposito, bonos de produccion y contratos de compraventa
Contratos | (cultivos, plantaciones y engordes), financiacion de exportaciones vy
factoring. N - e
‘| Operaria inicialmente dentro de la misma bolsa, y luego se trataria de |
constituira como SA independiente. Garantiza todas las operaciones,
Caracteristicas | registra las mismas, establece margenes de garantia y maximos de
i de Camara de | contratos abierfos por producto y meses de entrega o liquidacion por
i Compensacién |empresa o grupo empresario. Cuentas individuales por mandante (cliente),
| y no se compensan creditos y deébitos de clientes en la cuenta del

corredor. Liquidacion diana de diferencias a favor y en contra, con
- acreditacion y disponibilidad efectivo en la cuenta del cliente.
‘Razon Social | Corporacion Civil sin fines de luco '
Elaboracion: Las Autoras i o

4.1.1.1. DEFINICION DE ESTRATEGIAS Y LINEAS DE
ACCION A DESARROLLAR

La Bolsa de Productos Agropecuarios debera tener como
objetivo principal favorecer las operaciones comerciales, financieras
y de manejo de riesgo de precios para los productos, insumos y
servicios AGROPECUARIOS.

4.1.1.2. OPERACIONES A DESARROLLAR

Arbitrara los medios para desarrollar un mercado de

operaciones reales de fisicos con entrega disponible y a plazo
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diferido, para las siguientes mercaderias, sean estas de origen

nacional o importado.

Los productos sefialados a continuacién han sido evaluados y
seleccionados en funcién a su preponderancia econdmica en el
mercado, sus caracteristicas de comercializacién, su
almacenabilidad y perecibilidad. En atencion a los criterios antes
sefalados fueron analizados y seleccionados en esta etapa los

siguientes productos:

e« Cereales: Arroz, Maiz, soya. (principales productos en la

actualidad)

e Productos ganaderos: Carne de Res.

o Cacao: grano nacional y ccn45.

e Productos del mar: Carne de pescado y Harina de Pescado.
4.1.1.3. INSTRUMENTOS A UTILIZAR

Una vez seleccionados los productos antes senalados, se
procedid a analizar los tipos de contratos que podrian ser
estructurados en cada uno de {os productos, considerando 1os
factores técnicos y de mercado que presentan, los siguientes

instrumentos:

e Disponibles o contado
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e Registro agricola

4.1.2. DEFINICION DE LA ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA
—~ OPERACIONAL DE LA BOLSA DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS

A partir del analisis de la estructura del mercado financiero y
comercial de Ecuador, y de las experiencias recogidas a nivel
internacional (Argentina, Chile, Colombia, Brasil y EE.UU.), se
propone desarrollar Bolsas de Comercio que transen Productos
Agropecuarios que tenga su casa matriz, con alguna de fas Bolsas

que se encuentran operando en el mercado de valores de Ecuador.

4.1.2.1. TIPO DE SOCIEDAD JURIDICA

Tal como lo define la Ley en la actualidad, La Boisa de
Comercio debe ser una Corporacion Civil sin fines de lucro, que
ademas de intervenir en el mercado de valores, tenga por objeto
proveer a sus miembros y socios del mercado agropecuario el local
y la infraestructura necesaria para realizar eficazmente, en el lugar
que se les proporcione, las transacciones de productos mediante
mecanismos continuos de subasta publica, asegurando la existencia
de un mercado equitativo, competitivo y transparente. Las
caracteristicas mas especificas de constitucion, operacion,
seguimiento y control se detallaran especificamente en una

eventual reforma a la ley vigente de mercado de valores,
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En este contexto, se propone desarrollar una instancia arbitral
para la resolucion de conflictos originados en transacciones de
fisicos y certificacion de calidades, y por otra parte, una instancia
especializada para la resolucién de conflictos generados en
contratos de derivados financieros. Desde el punto de vista

administrativo — operativo la Bolsa tendra la siguiente estructura:

4.1.2.2. ESTRUCTURA OPERACIONAL

4.1.2.2.1. DIRECTORIO O JUNTA DIRECTIVA.

Segun lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, y
considerando las experiencias de otras Bolsas homologables en
otras plazas, la Bolsa de Comercio deberd ser dirigida por un
-Directorio, como en el caso actual, cuyo rol principal es constituirse
en una instancia de toma de decision y supervisidén, asi como, de
concertacion sobre la orientacién estratégica de la Bolsa. Al
Directorio le correspondera velar por la adecuada direccién de la
sociedad, aprobar los reglamentos y normas para su
funcionamiento, proponer sus modificaciones y la de los estatutos
cuando se requiera, definir las condiciones para admision y
exclusién de socios, autorizar {a negociacion de contratos, aprobar
la estructura organizacional de la Bolsa y establecer contribuciones,
tasas y emolumentos, los cuales deberan ser sometidos a la

aprobacion de la Asamblea de Socios.

Este Directorio estara compuesto por cinco personas: 1

representante de los corredores, 3 representantes elegidos por la
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Asambiea de Socios, 1 representante de la Camara de
Compensacién. Entre ellos deberan elegir al Presidente del
Directorio, guien sera el representante legal de la sociedad y en tal

caracter la representara judicial y extrajudiciaimente.

El Presidente, tendra los siguientes deberes y atribuciones

principales:

» Constituirse en el portavoz de la Bolsa frente al publico y las
autoridades correspondientes, de acuerdo a las politicas

dictadas por el Directorio;

e Presidir las reuniones del Directorio y ias Asambleas de

Socios;

 Velar por el cumplimiento de los estatutos, reglamentos, de

los acuerdos de las Asambleas y del Directorio;

e Presentar en ia Asamblea General Anual, una Memoria de la

gestion del Directorio;

e Disponer la citacion a Asamblea General Ordinaria, por
acuerdo del Directorio, como asimismo a las respectivas
Asamblea General Extraordinaria, de acuerdo al Reglamento

de la Bolsa;

» Revisar los gastos imprevistos ordenados por el Gerente de la

Institucion, debiendo someterlos a la ratificacion del
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Directorio si los estima pertinente y pedir cuenta por escrito
al Gerente de su gestion, en cualquier momento. El
Presidente podra delegar parte de sus facultades, debiendo
informar de esta situacion al Directorio en la proxima sesion.
La delegacion debera ser ratificada por al menos dos

Directores.

El Directorio podra disponer cuando lo considere necesario para
el mejor desenvolvimiento del Mercado, previa autorizacion de la
Consejo Nacional de Valores (si es el caso esta la autoridad), la
suspension o modificacion de disposiciones contenidas en el
Reglamento de la Bolsa y la incorporacion de otras nuevas, sin

perjuicio de su posterior publicacion e inscripcion.

4,1.2.2,2. ASAMBLEA DE SOCIOS (ACCIONISTAS)

La Asamblea de Socios de lia cual participan todos los
asociados, es el organo deliberativo maximo y sus facultades y
deberes se desprenden de la escritura constitutiva de la sociedad.
La Asamblea General o el Directorio, cuando se 1o haya delegado la
primera, seran los unicos o6rganos facultados para modificar en

cualquier forma el Reglamento de la Bolsa.

4.1.2.2.3. GERENCIA MERCADO BURSATIL
AGROPECUARIO

Esta gerencia se encargara de ejecutar la politica y las

determinaciones del Directorio y de practicar todos los actos
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necesarios para el funcionamiento de la Bolsa, para lo cual dirigira y
administrara integralmente las distintas areas y departamentos.

Tiene bajo su direccion el cuerpo ejecutivo de fa Bolsa, que
responde por las areas: comercial, operaciones, auditoria interna y
administracion y finanzas. Ademas, debera orientar las funciones
del staff juridico y de la Camara de Compensacion. El Director
General sera miembro nato de todos los comités, camaras y

comisiones.

Ademas, orientara, desde un punto de vista global, la
estrategia y la gestion hacia los objetivos propios establecidos para
la Bolsa, para lo cual debera analizar el escenario macroeconémico
y sus efectos sobre los mercados, evaluar los parametros de
liquidez, establecer las directrices de calculo de riesgos, analizar y
orientar la politica de gestion de margenes de garantia y
acompafar el grado de apalancamiento del sistema. Podra

participar en las sesiones dei Directorio con voz, pero sin voto.

4.1.2.2.4. DEPARTAMENTO JURIDICO

Su funcion sera asesorar juridicamente a la Gerencia General
y al resto de las Gerencias y Departamentos de la Bolsa en todos
sus aspectos legales, sean corporativos o del mercado de valores.
Ademas, debera conducir los litigios y controversias en los que la
Bolsa sea parte, asesorando en la solucion de conflictos de
cualquier materia, ya sea en el ambito judicial o extrajudicial;
actualizar el inventario consolidado a nivel nacional de los procesos

judiciales en los que ia Bolsa sea parte; emitir informes u opiniones
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legales que sean necesarios para sustentar [0S procesos que lleve a
cabo la Bolsa y asesorar al Directorio en lo relacionado a la
preparacion y aplicacion de convenios con instituciones similares
extranjeras. Finalmente, deberan asesorar a la Camara Arbitral en
los temas relacionados con la mediacién, la conciliacion y el
arbitraje como medios de solucién rapida y amigable de las

cuestiones o litigios.

4.1.2.2.5. DEPARTAMENTO DE AUDITORIA INTERNA

Su funcién sera asesorar a la Gerencia General en la
evaluacion del logro de los objetivos que tenga establecidos la
sociedad. Para ello deberd revisar y evaluar el desempeno vy
cumplimiento de las areas funcionales de la organizacién en
relacion a los procesos de gobierno corporativo, administracién de
riesgos y de control interno, que establecera el Directorio y la

Gerencia General para alcanzar los objetivos institucionales.

Los sistemas de control de gestion deberan determinar el
registro y procesamiento de la informacién administrativa,
presupuestaria y de operaciones de la Bolsa, para que el directorio
y los accionistas estén perfectamente informados de la evolucion
del negocio. Los sistemas deberan adecuarse a las normativas que
rigen a las sociedades andnimas abiertas, pero al mismo tiempo,
sera un instrumento de otorgue herramientas de toma de
decisiones para el directorio y los dérganos consultivos de la Bolsa,

para permitir alcanzar el éxito del proyecto.



Entre otras funciones secundarias se cuentan: preparar el
plan anual de control, someterlo a su respectiva aprobacion,
gjecutarlo e informar sus resultados recomendando las acciones
correctivas, si fuere del caso; aplicar los métodos y procedimientos
para control interno acorde con lo previsto en las leyes,
reglamentos y normas vigentes; asesorar a los niveles directivos en
el ambito de su competencia; informar, a pedido del Directorio o de
la Gerencia General, sobre los temas que le sean requeridos,
recomendando las correspondientes acciones correctivas, si fuere
del caso, realizar el seguimiento y evaluar el grado de cumplimiento
de las recomendaciones presentadas en informes de auditoria o
examenes especiales del Consejo Nacional de Valores; asesorar en
la investigacion de las denuncias sobre presuntas irregularidades

del personal de la Bolsa cualquiera sea su relacién de dependencia.

4.1.2.2.6. GERENCIA COMERCIAL

Su funcion sera planificar, organizar, dirigir y controlar las
tareas de investigacion, disefio, desarrolio e implementacion de
nuevos productos y servicios con el fin de promover el desarrollo de
la Institucion y contribuir con el crecimiento y la eficiencia del

Mercado Bursatil.

Ademas, se encargara de velar por el cumplimiento de las
obligaciones a cargo de los socios corredores, procurando que la
informacion difundida al mercado por los emisores sea veraz,
suficiente, clara y oportuna. Ademas sera encargada del manejo y

difusion de la informacion relacionada a la negociacion bursatil, a



los valores y a los emisores, a traves de las diversas publicaciones
y pagina Web. También, se encargara de divulgar y promover las
actividades de la Bolsa. Los sistemas de informacion hacia el
publico deben contar tanto la difusion en medios graficos, radio y
television del ritmo de los negocios de la Bolsa, evolucion de las
cotizaciones y de los volimenes operados. Al mismo tiempo, la
interaccion con Internet tanto a través de una propia pagina Web
como de la difusidn, a traves de agencias de noticias electronicas y
de otros sitios especializados, es fundamental para la Bolsa.

Otro punto gque debe abordar esta Gerencia, es la generacion de
informacion sobre noticias y analisis del comportamiento de los
mercados de los productos que se operen en la Bolsa, tanto propios
como de organismos nacionales e internacionales para enriquecer el
andlisis de los operadores. Esta Gerencia constara de dos

departamentos.

4.1.2.2.7. DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS

Se encargara de la elaboracion de informes que comentan la
evolucion de los mercados de los productos agropecuarios
transados en la Bolsa. Los mismos se desarrollan a través de la
evaluacion continua de los factores que afectan a las condiciones de
oferta y demanda, en el ambito internacional, nacional y regional,
vinculandolos con las variaciones diarias en las cotizaciones de los
distintos productos que se registran en las principales plazas
internacionales que condicionan a la produccién nacional. También
se realizaran estudios de los diferentes factores que afectan a la

comercializacion de los productos transados, analizando las nuevas
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tendencias de mercado y los factores claves que afectan entre
campafas la comercializaciéon. Este departamento contara con una
importante base de datos histdrica. La cual es fuente de consuita
permanente de los asociados y de todas aquellas personas que asi
lo requieran. En este departamento deberan perfeccionarse vy
generarse instrumentos que son o pueden ser transados en esta

Bolsa.

4.1.2.2.8. DEPARTAMENTO DE CAPACITACION Y
MARKETING

Este departamento sera de especial importancia en la primera
etapa de formacion de la Bolsa de Comercio, debido a la
desinformacién existente, tanto en el mercado de valores como en
el mercado de productos, sistema productivo comercial
agropecuario, relacionada con el funcionamiento bursatil. Debera
también, desarrollar e implementar acciones educacionales
(informativas y de capacitacién) y de entrenamiento que abarquen
desde aspectos introductorias, intermediarios y avanzados
retacionados con la operacién de la Bolsa de Comercio y con los
mercados que en ella intervendran. Finalmente, debera apoyar el
establecimiento de convenios de colaboracion con otras Bolsas de
similares caracteristicas, para promover el desarroilo de pasantias
de profesionales que trabajen directa e indirectamente en al Bolsa y
ademas para promover el acercamiento nuevos agentes
econdmicos dispuestos a participar tanto como agentes
inversionistas como operadores en las Bolsas de Comercio en

Ecuador.
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4.1.2.2.9. GERENCIA DE OPERACIONES

Encargada de velar por el normal desarrollo de la negociacion
en los diferentes moédulos del sistema electrénico de negociacion,
con la finalidad que las operaciones se realicen de acuerdo a los
reglamentos y normas establecidas. Durante la negociacidon realiza
labores de vigilancia de las operaciones. Los sistemas deberan
permitir controlar la evolucién de las operaciones por producto e
instrumento financiero, ademas de poder clasificar a los operadores
entre grandes empresas por su patrimonio neto en garantia, fondos
de inversion y el resto de los operadores. Ademas, los sistemas de
control de gestion deberan ser instrumentos para impedir cualquier

intento de manipulacion del mercado.

También sera responsable de orientar y coordinar el accionar
de la estructura de los centros de operaciones, tanto en Matriz
(GYE & UIO) como en el resto del pais, donde para los distintos
productos existiran plazas (corredores) o centros de operaciones
fisicas y también de operacion a distancia, en forma electrénica, de
los diversos contratos que surjan en forma natural de la
concentracion de operaciones de cada producto. En este contexto,
se propone realizar convenios con organizaciones gremiales del
sector empresariales que tengan la experticia e infraestructura
requerida para estos efectos. También se desarrollaran en esta
Gerencia todos los aspectos relacionados con el soporte informatico
de la Bolsa de Comercio. Para la definicion de la estructura
informatica se ha analizado la existente en la Bolsa de Comercio de

Santiago, en la Bolsa Electronica de Chile, y se ha considerado el
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aporte de la Bolsa de Comercio de Rosario y el Rofex (bolsa
electronica de BS.), que cuentan con un desarrollo de avanzada
tanto para ias operaciones de fisicos (contratos y firma electrénica)
como de futuros y derivados (plataforma electronica de
operaciones). En funcién de los sistemas seleccionados se perfilaron
los requisitos de instalaciones en hardware, redes licencias de
software, como también de implementacion y capacitaciéon del

personal para determinar la inversion inicial.

4.1.2.2.10. CAMARA ARBITRAL

La Camara Arbitral se encargara de ofrecer los servicios de
arbitraje en la eventualidad de existir conflictos en el marco del
cumplimiento de los diversos contratos a implementarse en la Bolsa
de Comercio. Ademas, oficiara una funcién de conciliacion o
mediadora en conflictos individuales entre partes, cuando no de
moderadora en cuestiones mas generales que afecten
colectivamente a los sectores participes de la Bolsa. La camara

arbitral, tendra en términos generales las siguientes funciones:

4.1.2.2.11. ARBITRAJE Y MEDIACION DE CONFLICTOS

En el caso de las resoluciones de conflictos originados por
incumplimientos de contratos con entrega de fisicos, se propone
desarrollar un contrato de tercerizacion con el Centro de Arbitraje
Mediacion de la Camara de Comercio de Comercio de Guayaquil y/o

Quito, organismos de reconocido prestigio en el ambito econdmico
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del pais que ofrece al empresariado eficaces meéetodos para la

solucién de controversias comerciales.

Entre los beneficios del arbitraje estan la Celeridad (con un
plazo maximo de seis meses para finalizar el arbitraje, prorrogable
solo excepcionalmente hasta por seis meses mas); existencia
asegurada de arbitros especialistas al momento de surgir el
conflicto; conocimiento anticipado de los costos y tarifas del juicio
arbitral; Confidencialidad; respaldo de la Camaras de Comercio que
constituye un signo de seriedad y solidez para contratantes

extranjeros y la disponibilidad de Reglamentos de Arbitraje.

4.1.2.2.12. DETERMINACION DE CALIDAD

La Camara Arbitral por medio de sus dependencias técnicas
efectuard las determinaciones analiticas necesarias para la
comercializacion de los productos por cuenta de quien o quienes lo
soliciten y sobre las muestras que presenten para tal fin. Las
determinaciones analiticas se efectuaran a pedido de las partes
mediante Carta Solicitud de Analisis o sistema de procesamiento
acompanado del juego de muestras precintadas y firmadas por las

partes.

4.1.2.2.13. DEPARTAMENTO DE SISTEMAS

Sera encargado de velar por el adecuado funcionamiento y la
manutencion del Sistema Electrénico de Negociacion y de coordinar

el funcionamiento adecuado de los diversos terminales de bolsa
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existentes. Este Departamento sera el encargado de solventar
todos aquellos problemas técnicos que puedan presentarse tanto a
nivel del servidor principal como a nivel de usuarios, aportando
soluciones efectivas en el menor tiempo posible. Para ello contamos
con un calificado grupo de especialistas que se dedican a la
revision, administracion de las areas operacionales. Ademas,
deberan mantener la operatividad de los usuarios en el uso de
aplicaciones basicas por medio de la respuesta a sus consultas;
desarrollar guias de ayuda y entrenar al personal no informatico en
las particularidades del sistema de la Bolsa para el uso de

aplicaciones basicas.

4.1.2.2.14. DEPARTAMENTO DE OPERACIONES

Debera planificar, organizar, dirigir y controlar todos los
procesos operacionales relacionados con el desarrollo de contratos
y ademas debera preocuparse de la contratacion, ejecucion,
sequimiento y control y término de los proyectos de desarrolio que
requiera la Bolsa. Ademas, se involucrara en la planificacion,
organizaciéon y supervisar los procesos de control financiero,

contable, analisis de resultados, del funcionamiento de la Bolsa.

4.1.2.2.,15. LABORATORIOS Y ALMACENAJE

La bolsa se encargara de mantener una red de laboratorios
que otorguen los servicios de analisis fisico y quimico de los
productos transados en ella. Estos servicios seran tercerizados en

particulares que cumplan los requisitos dispuestos en la Ley de
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Mercado de Valores. Ademas, debera ofrecer los servicios
necesarios de almacenaje de productos, cuando eéstos sean

requeridos para formalizar un contrato. También seran tercerizados.

4.1.2.2.16. GERENCIA DE ADMINISTRACION Y FINANZAS.

Se encargara del planeamiento, direccion y control de las
actividades administrativas y financieras de la Bolsa, asi como de
las actividades y procesos relacionados con los sistemas de
informacion y recursos tecnoldgicos, en concordancia con |os

objetivos institucionales.

Ademas, se encargara de la emisidén y analisis de los estados
financieros e informes mensuales de las actividades econdmicas vy
financieras de la Bolsa. Para ello se responsabilizara de organizar,
coordinar y controlar el adecuado registro de las transacciones. De
igual forma, se encargara en cumplir oportunamente con las

obligaciones tributarias.

4.1.2.2.17. CAMARA DE COMPENSACION

Sera ampliada a CEDEVALE, esta instancia tendra el rol de
asegurar y garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas
de las operaciones de mercado que se realizan en la Bolsa. Asume
frente a las partes el riesgo de pago y entrega, de producto o de
dinero, dependiendo del tipo de negocio. La Camara de
Compensacion evalua riesgos, y exige y administra garantias que le

permiten compensar cambios en 10s precios y garantizar el
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cumplimiento de todos los negocios en los que invierte. Desarrolla
un esquema de garantias que se aplica de manera particular
dependiendo de las condiciones de cada operacion y que se
complementa con unas garantias generales suministradas por las
firmas comisionistas, un Fondo de Garantias y en ultima estancia el

capital de la Camara.

En los negocios de entrega fisica de producto con
cumplimiento inmediato o futuro, si representa un incumplimiento
en el pago, la Camara de Compensacion cancela al vendedor, vende
el producto y ejecuta garantias por otra parte, si el incumplimiento
es en la entrega, compra producto, lo entrega al comprador inicial y
ejecuta garantias. En los negocios financieros, fa Camara siempre
paga al inversionista el capital mas los intereses y luego ejecuta

garantias.

La camara de compensacion realizara las siguientes funciones:

e Actuar como contrapartida de las partes contratantes, siendo
comprador para la parte vendedora y vendedor para la parte

compradora.

o Determinacion diaria de los depdsitos de garantia por posiciones

abiertas.

e Liguidacion diaria de las pérdidas y ganancias.

¢ Liguidacion al vencimiento de los contratos.
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En definitiva, la Camara de Compensacion ejerce el control y
supervision de los sistemas de compensaciéon y liquidacion,
garantizando el buen fin de las operaciones a través de Ila
subrogacidén en las mismas. Como la Camara elimina el riesgo de
contrapartida para quienes operan en el mercado de futuros vy
opciones, debe establecer un mecanismo de garantias que le
permita no incurrir en pérdidas ante una posible insolvencia de

algun miembro del mercado.

GRAFICO No 3
ESTRUCTURA PROPUESTA DE MERCADO BURSATIL AGROPECUARIO
DE LA BOLSA DE COMERCIO

L OERARTAMENIO

Fuente: Bolsa Nacional Agropecuaria, Colombia

Por ello exigird un depdsito de garantia en funcién del nimero

y tipo de contratos comprados o vendidos. Para que dicha garantia
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permanezca inalterable, la Camara de Compensaciéon ira
ajustandola diariamente por medio de la actualizacion de depdsitos

o liguidacién de pérdidas y ganancias.

Inicialmente esta Camara operara al interior de la Bolsa de
Comercio, dependiendo directamente de la Gerencia Comercial. No
obstante, a partir del momento de estabilizacion técnica vy
economica de la iniciativa, se procedera a formalizar la creacion de
una sociedad andénima que administre y fije las orientaciones

estratégicas.

4.2. SISTEMAS DE GESTION DE INFORMACION DE LA BOLSA
DE COMERCIO

4,2.1. ANTECEDENTES

La operacion de la Bolsa de Comercio dentro del mercado
Bursatil Agricola se sostiene sobre un sistema informatico que le da
soporte: la infraestructura informatica es el pilar sobre el gue se

realizaran todas las transacciones.

La solucion debera permitir la operacion de transacciones en
distintas modalidades de negociacidon, para distintos instrumentos
de operaciones. Debera permitir la vinculacién con los corredores,
para la ejecucion y control de las operaciones; la vinculacién con
operadores directos, para permitir que determinados agentes no
corredores puedan acceder al recinto en forma directa, la

generacion de informacién para terceros, que entregue toda la
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informaciéon del mercado y las operaciones realizadas en forma
permanente y la generacion de informacion para distribuidores,

tales como Reuters, etc., para entrega de informacion al instante.

La solucion con la que cuente la bolsa deberad ser segura,
confiable, de facil distribucion, de alta disponibilidad, de igualdad de
oportunidades para 1los actores vy transparente y separada
(autonoma) de las operaciones de REDEVAL y SEB, es decir si hay
algun siniestro en las anteriores, este no debe afectar al sistema de

bolsa agricola.

También debera existir un sistema para la Camara de
Compensacion, que permita calcular y generar los débitos vy
créditos de cada negociador, en funcion de los margenes y
garantias requeridos por las posiciones abiertas. Debera asimismo
resolver las posiciones a cerrar, asignando contrapartes de los
contratos. Este software serd usado por la Camara de
Compensacion que opere con la Bolsa, y se describe a efectos de

entender la interaccidén con el mismo desde la Bolsa.

4.2.2. CARACTERISTICAS INHERENTES A CADA
COMPONENTE

4.2.2.1, SERVIDOR DE NEGOCIOS
Podra ser de cualquier tecnologia que asegure disponibilidad

alta. Las tecnologias mas habituales en otras bolsas de comercio

son las series de servidores Tandem o equivalentes.



4.2.2.2. SOFTWARE DE BASE Y TRANSACCIONES

Debera contarse con bases de datos de tipo DB2, Oracle o
SQL Server, para ejecucidén de las transacciones. Los entornos de

aplicaciones mas modernos para estos ambientes son J2EE y.Net.

4.2.2.3. SERVIDOR DE INTERFAZ

Se instalara un servidor de acceso Web, que sirva péaginas
Web con componentes Java o Active X, gque son los estandares del
mercado en este tipo de operaciones. En cualquier caso, es
imprescindible que el medio de acceso sea un Browser de paginas
html, que admita componentes auto instalables. Las transacciones

que se procesen deberan comunicarse en forma encriptada.

4.2.2.4. FIREWALL

El servicio debera estar provisto por un hardware
dimensionado en funcion de la cantidad de accesos y trafico

previsto.

4.2.2.5. BACKBONE

La red interna debera funcionar a alta velocidad, sobre TCP/IP
a 1 Gbps/100Mbps como velocidad de comunicacion. En caso de
que los corredores accedan al back - bone por un carrier

directamente, podran hacerlo a velocidad menor.
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4.2.2.6. PANTALLAS DE OPERACION

Seran computadoras tipo PC, con capacidad para correr el
browser con los componentes instalados sobre él. No existen
diferencias de requerimiento entre las computadoras de operacion y
las computadoras de consulta.

4.3. ASPECTO FUNCIONAL DE LOS SISTEMAS REQUERIDOS

Los sistemas para la operacién de la Bolsa son:

El sistema de administracién de operaciones y actores

e El sistema de transaccién electrdnica

e El sistema de consulta de mercado

e FEl sistema de control y consulta para corredores

Si bien cada sistema es una forma de acceso a la solucion
informatica global, no se trata de soluciones distintas, sino mas
bien de modalidades y funcionalidades agrupadas de acceso a la

solucion integral.

A continuacion se presentan los requerimientos basicos de cada

uno de los sistemas considerados.
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4.3.1. SISTEMA DE ADMINISTRACION DE OPERACIONES Y
ACTORES

Es el componente que permitira definir los modelos de
operaciones vigentes disponibles para transaccional. Se definiran
los productos a negociar en la bolsa. Se definiran las modalidades
de comercializaciéon, en este caso commodities, pero puede haber
otros productos a ofrecer desde esta bolsa. Se definirdan los
mercados o grupos de productos en que se estructura la oferta de

productos.

También aqui se definiran los usuarios e instituciones que
puedan trabajar en las negociaciones, y los mercados o productos a
los que tendra acceso cada operador. Es conveniente que tenga la
flexibilidad de definir instrumentos a comercializar y modalidades
de comercializacion mediante formulas o parametros, de forma tal
de brindar elasticidad a la incorporaciéon de nuevos productos a

comercializar.

4.3.2. SISTEMA DE TRANSACCION ELECTRONICA

Es el sistema en el que los operadores del mercado realizaran
su trabajo. Deberd proveer el ambiente de informacién y los
mecanismos de ejecucion que favorezcan la mejor visualizacion
posible del mercado, y por lo tanto la realizacion del mayor nimero
de transacciones posibles.

Tipicamente, mostrara un panel central de los mercados o tipos de

productos a los que se quiere acceder, y luego tendra informacion
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de contexto que permita escoger otra informacion a efectos de

hacerla disponible.

4.3.3. PANTALLA TIPO

A efectos exclusivamente ilustrativos, se presenta un

esquema tipico de ordenamiento de una interfaz de transacciones:

GRAFICO No 4
INTERFASE DE SISTEMA

Fuente: Las Autoras
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En la pantalla apareceran, para los productos sobre los que se
desea visualizar, las ofertas realizadas por el mercado, tanto en
compra como en venta, exhibiéndose las puntas y sus
caracteristicas. El usuario debera poder seleccionar los productos,
los tipos de productos y otros aspectos relacionados con esta
visualizacion. Debera poder ver también, desde el producto, la
informacion, entrada y o histérica de las operaciones que se
realizaron. El usuario podra configurar los colores y apariencia

general de la pantalla de acuerdo con las preferencias del cliente.

Ademas de la grilla central, el usuario debera poder ver
informacion adicional que le resulte Gtil, tales como variaciones de
precios de los productos que cotizan, resumen de transacciones
generales o por producto, e inclusive informacién de mercados
provista por medios propios de la empresa o por terceros. La accion
de comprar permitird ver los contratos de un producto ofrecidos a
la venta, seleccionar su cantidad total o menor, y cerrar la
operacion. La accion de vender permitira ver los contratos de un
producto ofrecidos a la compra, seleccionar la cantidad total o
menor ofrecida, y cerrar la operacion. Ofrecer a la venta es ponerse
en la lista de oferentes, ya sea por el precio menor de lo ofrecido, o

por otro valor.

Anular es retirar una oferta propia indicada anteriormente,
correspondiente a un precio distinto al mejor disponible (mayor a la
mejor venta, menor a la mejor compra). Toda la informacion de
transacciones realizadas debe ser lograda para registro de auditoria

de cada operacién, de cada accion realizada por el usuario.
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4.3.4. SISTEMA DE CONSULTA DE MERCADO

Es el sistema disponibie para aqguellos actores que quieren
conocer todo lo que ocurre en linea en la bolsa, pero que no desean
o no les esta permitido operar en forma directa. Funcionaimente, es
equivalente al sistema de transaccién, pero sin la posibilidad de

enviar ordenes.

4.3.5. SISTEMA DE CONTROL Y CONSULTA PARA
CORREDORES

Para todos los negociadores del recinto, debe permitirsele la
visualizacion y extraccion automatica de la informacién de las
transacciones realizadas. Este sistema permitira conciliar
posiciones, analizar y extraer todas las transacciones que el
negociador haya realizado. Se resolvera con una modalidad de
gestion de tipo Extranet, permitiéndose también el intercambio de
informacion y mensajeria en forma directa entre la bolsa y los

negociadores.
4.3.6. SOFTWARE PARA CAMARA DE COMPENSACION
e La Camara Compensadora es la entidad que administra los

margenes Yy garantias necesarios para mantener las

posiciones de cada negociador, de cada cliente al dia.
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Para realizar esa operacion, requiere de un software que

permita:

Administrar los productos y sus definiciones de garantias y

margenes requeridos.

Ingresar las posiciones de cada negociador, de cada cliente,

indicando cada operacién realizada.

Calcular o informar de los margenes de cada producto, cada

dia, en funcion de precio o volatilidad del producto.

Generar los margenes calculados para cada posicion abierta.

Ingresar depositos o0 extracciones de las cuentas de los

negociadores.

Administrar integracién de margenes en distintas monedas o

valores.

Calcular variaciones de margenes producidas por cambios de

precios de las integraciones realizadas.

Informar a los negociadores de los margenes calculados.

Informar cuentas corrientes por negociador, por tipo de

margen o disponibilidad.
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El sistema de la Camara Compensadora comparte con el
sistema electronico de operaciones de negocios la informacion de

transacciones realizadas.

4.3.7. ANALISIS COMERCIAL

4.3.8. INGRESOS RELACIONADOS CON SISTEMAS

Los corredores deben pagar a la Bolsa un costo mensual por
el acceso al sistema y la posibilidad de hacer transacciones, tal
como se paga en los sistemas actuales de Bolsa de valores de
Guayaquil y Quito, se ha estimado en unos USD$ 150. En algunos
casos, ese pago puede incluir la provisién del equipamiento, tal

como computadora y sistemas base.

Existen diversas alternativas de incorporacién de un sistema
de estas caracteristicas. Depende de la inversion y modalidad de
configuracion de la bolsa cudl resulte la alternativa mas

conveniente.

Las alternativas dependen de la titularidad del data center y
de las licencias del software a adquirir, y son operacion vy
licenciamiento propios, operacién propia, alquiler de licencias y

alquiler de operacion vy licencias, etc.

4.3.9. OPERACION Y LICENCIAMIENTOS PROPIOS
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En esta alternativa se mantienen la propiedad del data center,
y la propiedad de las licencias que se adquieran a terceros
desarrollandolas dentro del mismo proyecto. El costo de inversion
inicial es alto, dado que se requiere una inversion que resguarde
correctamente las normas de seguridad y confiabilidad expuestas,

lo que significa una inversion del siguiente género:

1. Data center minimo, incluyendo un servidor de tipo HP-
NonStop Series, servidor de Web con redundancia, Firewall
U$S 200.000

2. Sistemas operativos, bases de datos, monitor de
transacciones, servidor de paginas Web, proteccion general
de sequridad. U$S 30.000

3. Licencias de software de terceros o desarroilo minimo
propio. U$S 150.000

Estas inversiones seran utilizadas de u modo sumamente
reducido en el inicio de operaciones de la Bolsa, y aun con
desarrollo y crecimiento del mercado seguira siendo mayor que lo
que se requiere, de acuerdo a la demanda prevista. No existe una
plataforma sustancialmente mas econdmica a la indicada, debido a
que las condiciones de contorno asociadas a este tipo de operatoria

exigen una inversion considerable.

Sumado a lo anterior, debe considerarse que es necesario

luego un mantenimiento de la infraestructura, lo que implica
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personal y actualizaciones, ademas del mantenimiento de las

licencias si lo hubiera.

4.3.10. OPERACION PROPIA, ALQUILER DE LICENCIAS

En este caso, se mantiene la inversion en data center, pero se
licencia el software de bolsa a través de un acuerdo con el
proveedor, que sea funcién de las transacciones a realizar, se
estima que los costos seran similares a lo descrito en el punto
anterior. La ventaja de esta opcidn es limitada, ya que solo cambia
un porcentaje de la ecuacion de costos. Un ejemplo es la
intervencién de la Bolsa de Valores de Madrid en la implementacion

del sistema electronico de la BVG.

4.4. CONCLUSIONES

La Bolsa de Comercio debera obtener o desarrollar una
infraestructura informatica de las caracteristicas enumeradas.
Brindar la misma a los negociadores que operen en ella es ademas

de un requisito, un canal de ingresos para la bolsa.

El costo de incorporacion propia de tecnologia es muy alto, vy
existen alternativas disponibles en las dos bolsas existentes que
hacen esperable obtener de ellas estos servicios en un intercambio

de beneficio mutuo.

Para una la Bolsa de Comercio cualquier negociacién debe

preservar obtener ingresos por el canal de provision de servicios



interconectados. Se debe tener en cuenta que, para los actores
existentes, proveer a la Bolsa de Comercio es un ingreso de costo

marginal y por lo tanto muy conveniente.

4.5. SERVICIOS DE APOYO A LA BOLSA DE COMERCIO

4.5.1. ESTRATEGIA OPERACIONAL DE LOS SERVICIOS
INDIRECTOS REQUERIDOS POR LA BOLSA DE
COMERCIO

Por un lado, las estructuras comerciales de los sectores
productivos de la agricultura ecuatoriana, de su logistica de
transporte y almacenaje, y por otra parte, la racionalizacion de las
inversiones y gastos a desarrollar en la fase inicial del Proyecto
Bolsa de Comercio, se propone desarrollar un servicio tercerizado
de prestacion de servicios que seran requeridos para implementar
los diversos contratos que se transaran en la Bolsa. Entre los
principales servicios que se cuentan estan analisis de laboratorio,
certificacion de calidad, contratacion de transporte, acopio vy

almacenaje de productos, seguros entre otros.

Se plantea que la Bolsa no necesita contar con infraestructura
y equipamiento propio para ofrecer los servicios antes senalados,
sino que se desarrollaran contratos de tercerizacion con
proveedores que poseen experiencia y otorguen garantias respecto

a la calidad de los servicios a otorgar.



Estos contratos tercerizados, en el escepario inicial de
promocion del proyecto, no significaran un costo para las empresas
seleccionadas y por ende tampoco implicaran una fuente adicional
de ingresos para la Bolsa. Ei beneficio que se buscara en la
negociacion de estos contratos esta mas bien dirigido a los
productores y empresarios que transen sus productos en Bolsa, los
cuales podran acceder a servicios mas baratos que si los requirieran
fuera del marco operacional de la Bolsa. Se pretende incentivar la
participacion de las empresas proveedoras de servicios estimulando
la obtencion de utilidades por volumen de operaciones mas que por

ganancias marginales.

Los servicios que se requieren para poner en marcha la

operaciéon de la Bolsa de Comercio son:

e Servicios de Almacenaje y Acopio: (se incluyen packings, y

empresas proveedoras de almacenaje en frio)

e Servicios de transporte (terrestre, camionero, aéreo,

maritimo)

e Servicios de Certificacidn y Acreditacién de Calidad.

e Analisis de Laboratorio

» Corretaje de Productos y de Valores
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e Servicios Financieros (crediticios, prendarios, seguros,

leasing, factoring)

En términos generales se puede sefalar que existe una oferta
suficiente y calificada en relacion a los servicios de apoyc que
requiere la gestion de la Bolsa de Comercio. No obstante existen

algunas consideraciones que se comentan a continuacion.

Al observar la disponibilidad de la infraestructura de acopio y
almacenaje para granos existente en el pais, se aprecia que en la
sierra central y en la costa a Esmeraldas y la zona Sur este de
Manabi, asi como en el oriente, existiria un déficit de este tipo de
infraestructura, lo cual podria generara algunas complicaciones en
el desarrollo de contratos. Ademas, la infraestructura de acopio
esta principalmente en la costa, lo cual les confiere un poder de
negociacion muy grande frente a productores que no tienen acceso
a guardar su produccion y venderla fuera del periodo de cosecha
para obtener un mejor precio. Lo anterior justifica que se promueva
la adopcién de tecnologias de almacenamiento de granos por parte
de los productores, que estén a su alcance desde un punto de vista

técnico y economico.

En relacion a los servicios de transporte, debido a los grandes
avances que presenta el sector proveedor de servicios logisticos,
que integran los servicios de transporte, almacenamiento vy
distribucion, se sugiere que la Bolsa desarrolle contratos con
empresas que otorguen integralmente los servicios antes

senalados. Esto permitira por una parte la reduccion de las tarifas,
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la calificacion y una mejor coordinacion de los servicios otorgados.

Este punto es de vital importancia en aquellos contratos que
involucren negocios desarrollados con demandantes extranjeros
como puede ser el caso de frutas de exportacion, flores, pescado y
camarones. En relacion a la provision de servicios de certificacion
de calidad, se debe tener especial precaucion de desarroliar
convenios con empresas que posean alguna acreditacion de algun
organismo internacional que otorgue confianza tanto a los
productores y empresarios oferentes como a las empresas
demandantes, en particular las extranjeras. Ademas, la o las
empresas que entreguen estos servicios deben estar acreditadas
ante el Instituto Ecuatoriano de Normalizacion INEN y el Ministerio

de Agricuitura y Ganaderia.

En relacion a los servicios de corretaje, se observa
practicamente no existe ninguna relaciéon entre las casas de valores
con los corredores de productos agricolas. En el caso de fas casa de
valores actuales, éstas poseen una nula experiencia en el manejo
de instrumentos transables en una Bolsa de Productos vy
paralelamente los socios actuales de la Bolsa de Productos
Agropecuarios que existe en la actualidad no tienen relaciéon con el
actual mercado de valores ecuatoriano y son facilitadores de la
relacion comercial entre un oferente y demandante, no
interviniendo o en ningun aspecto de la comercializacion de los

productos antes senalados.

Lo anterior, puede constituirse en una gran limitante para el
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inicio del proyecto, puesto que no existen las capacidades
completas requeridas para operar la Bolsa. Es imprescindible,
desarrollar una labor de formacion y de capacitacion para que los
agentes economicos interesados en prestar servicios de corretaje
en esta Bolsa, dispongan de las herramientas teécnicas vy
comerciales gue garanticen un adecuado funcionamiento de la Bolsa
de Comercio. El analisis de los servicios financieros, permitié
constatar uno de los principales problemas que enfrenta el sector
agropecuario para su desarrollo: el acceso a financiamiento a tasas
razonables de mercado. Efectivamente ha existido una disminucion
importante de las colocaciones que ha realizado el sector financiero
formai en el sector agropecuario, ias cuales han sido reemplazadas
basicamente por créditos de consumo, de corto plazo, de poca
flexibilidad, y de un costo significativamente mayor que los creditos
- considerados como agricolas. Ademas, en el sector financiero
existen otros mecanismos de financiamiento tales como el factoring
y el leasing, los cuales han tenido una baja utilizacion por parte de
los demandantes de financiamiento sectorial. En el caso del leasing,
este instrumento es utilizado por el sector de mediano a gran
empresariado, principalmente para desarrollar inversiones en
infraestructura o equipamiento, en el tema del factoring algunas
casa de valores estan trabajando en estudios para implementarlos a
travées de bolsa de valores. En este punto es relevante la

reincorporaciéon del certificado de deposito.

Los antecedentes analizados permiten justificar el desarrollo
de algun instrumento que permita ser una fuente alternativa de

financiamiento para productores y empresarios que desarrollen



negocios en la Bolsa, como pueden ser servicios de factoring por
medio de la Camara de Compensacion que se pueden aplicar sobre
descuentos de contratos o bien por medio del desarrollo de un

instrumento de securitizacion de bonos o titulos agropecuarios.

Finalmente, en lo relacionado a los servicios de seguro, se
sugiere que en los rubros agropecuarios en que se desarrollen
contratos en la Bolsa, se promueva la utilizacion obligatoria de un
seguro agricola (valido para aquellos rubros que tienen cobertura
en este tipo de seguros). Esto permitira aminorar los riesgos de
incumplimiento de contratos en la Bolsa y por ende le otorgara

mayor credibilidad al sistema.



CAPITULO V:

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DE LA BOLSA
DE COMERCIO APLICADA AL MERCADO
ECUATORIANO

'5.1. DEFINICION DEL PROYECTO

El proyecto consiste en determinar la factibilidad vy
conveniencia de que la bolsa de valores, funcione como bolsa de
valores y bolsa de productos a la vez, es decir un esquema de
“Bolsa de Comercio” como se mantiene en la actualidad en casos
como el argentino. Se desea determinar si esto es conveniente para
la sociedad y si es conveniente para las bolsa de valores, el cambiar

su estructura.
5.1.1. SITUACION SIN Y CON PROYECTO

Para definir claramente los cambios, sean estos positivos o

negativos, producto de la implementacion de un proyecto, es
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indispensable la determinacion de una linea de partida, o
denominada linea base, para poder determinar los “diferenciales”,

es decir el aporte puro del proyecto.

La “situacion sin proyecto” (SP) es la actual, que las Bolsa de
Valores funcionan Unicamente en el mercado de valores

ecuatoriano.

La “situacion con proyecto es” (CP) es que las Bolsas de
Valores funcionen como Bolsa de Comercio que puedan actuar tanto
en el mercado de valores ecuatoriano como en el mercado bursatil
agropecuario, supliendo las funciones atribuibles a la actual Bolsa

Nacional de Productos Agropecuarios.

La situacion con proyecto (CP) se dividié en dos escenarios
posibles, con la finalidad de evaluar cual es la mas eficiente o
rentable, aunque el criterio de evaluacién global no es Unicamente
el econémico ya que se considerara en mayor o menor grado, la
factibilidad econdomica, factibilidad técnica y factibilidad politico-

legal, aunque pudieron haber mas opciones;

Situacion con proyecto 1 (CP1): La bolsas de Valores de Quito
y Guayaquil operan como Bolsas de Comercio, operando ambas en

el mercado bursatil de productos agropecuarios.

Situacion con proyecto 2 (CP2): Unicamente una bolsa de
valores opera como Bolsa de Comercio, operando en el mercado

bursatil de productos agropecuarios. En este caso también cabe
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otra variante para la CP2, que pueda ser que las Bolsas de Valores
establezcan una sola operacion para el mercado de productos, esto,
en términos economicos no varia mucho, aqui los determinantes
son politicos y estratégicos, dependiendo de cada una de las bolsas.
Por lo cual unicamente se tomaran en cuenta las dos opciones. CP1
y CP2.

CUADRO No 11
PROYECTO FACTIBILIDAD DE CONVERTIR A LA BOLSA DE VALORES
EN UNA BOLSA DE VALORES Y DE COMERCIO, SITUACION SIN Y CON

PROYECTO
AMBITO W
_ BURSATIL | P ch ] e |
BOLSADE | |
MERGADO D | BOLSA DE VALORES DE quito, | “OMERCIODE o
’ . BOLSA DE VALORES DE = OPERACION DE |
VALORES BOLSA DE
GUAYAQUIL UNA SOLA
COMERCIO DE |
| BOLSA ANIVEL |
GUAYAQUIL |
— GUAYAS NACIONAL EN
| BOLSA DE
; MERCADO
. COMERCIO DE :
MERCADO DE | QuITO BURSATIL
PRODUGTOS | BOLSA DE PRODUCTOS BOLSADE | AGROPECUARIO |
| | | COMERCIO DE |
| | | GUAYAQUIL |

I

Fuente: Etaboracién propia en base a los antecedentes.

5.1.2. IDENTIFICACION, CUANTIFICACION Y VALORACION
DE BENEFICIOS Y COSTOS

El proyecto tiene varios efectos, los efectos negativos se los
denomina costos, que basicamente son los costos inversiones y de
mantenimiento del sistemas adicional durante su vida util que se ha

estimado en 10 anos para efectos de la evaluacion, los efectos

-
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positivos, que son los que motivan la ejecucion del proyecto son, en
términos globales, las comisiones por los servicios de tranzado en
bolsa que se les cobrara a los corredores o socios por todos los
servicios descrito anteriormente, y por servicios como la
capacitacion, sin embargo existen otros efectos que no son faciles

de cuantificar y de valorar en dinero.

CUADRO No 12
CARACTERIZACION DE BENEFICIOS Y COSTOS DEL PROYECTO

Lw___ CONCEPTO CUANTIFICACION | VALORACION $

1 BENEFICIOS -
V_m INGRESOS POR COMISIONES Sl Sl i
i CAPACITACIONES EN MERCADO

 BURSATIL AGROPECUARIO Sl Sl

DESARROLLO DE MERCADO BURSATIL Sl INDETERMINADA |
COSTOS -
INVERSIONES sl
COSTOS DE OPERACION Y

, MANTENIMIENTO S| Si

| COSTO POLITICO DE IMPLEMENTACION | INDETERMINADA | INDETERMINADA |

Elaboracién: Las Autoras.

5.2. FACTIBILIDAD TECNICA

La factibilidad técnica radica en determinar si, es factible
implementar el proyecto desde el punto de vista de las capacidades
técnicas, tecnolégicas y profesionales, que hay o puede haber en el
pais y especificamente en las bolsas de valores actualmente. La
pregunta basicamente es ¢qué se necesita para la implementacién
operacional del proyecto?, si es posible contar con ello, mas alla de
la disponibilidad de recursos econdémicos disponibles. Tal como se
describe brevemente en el capitulo 4, es necesario determinar una

estructura administrativa-operativa y de sistemas de informaciéon



133

informatizado (entre otras cosas) para la implementacion del

proyecto en una bolsa de valores del pais (sea UIO GYE o ambas).

Se determiné gque el pais si existen proveedores de los
servicios requeridos para la implementacion operativa del proyecto,
y, tanto en las bolsas de valores y en la bolsa de productos existe
personal calificado para integrarse al proyecto, asi como egresados
de las universidades del pais y egresados de prestigiosos
programas de postgrado en MBA o Finanzas del extranjero que
estan en el mercado laboral actualmente. Bajo estas
consideraciones, en resumen se determina que el proyecto es

factible tecnologicamente y operacionaimente.

5.3. FACTIBILIDAD POLITICA Y LEGAL

\
1

5.3.1. FACTIBILIDAD POLITICA

Se define a la factibilidad politica de un proyecto a la
aprobacion del mismo (independientemente de las otras
factibilidades) por parte de los tomadores de dediciones principales.
Es decir, determinar la posicion de los actores e involucrados
directa e indirectamente con el proyecto, en términos de como

afectara el mismo a sus intereses.

Existiran por ende una infinidad de actores e involucrados en
un proyecto de este tipo, pero lo pertinente es determinar su nivel
de involucramiento en los efectos creados por el proyecto, v,

principalmente su injerencia a favor o en contra del mismo.
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Hay obvios involucrados en este proyecto, podemos citar, a las
bolsas de valores, la bolsa de productos, ilos corredores de
productos, los comerciantes de productos, los productores
agropecuarios, etc. Y cada uno de ellos tendra una posicion o
“interés” en el proyecto, que no necesariamente sera siempre

revelada. Es decir hay incentivos para tomar partido en el mismo.

GRAFICO No 5
ANALISIS DE INVOLUCRADOS

Acuerdos: {. | Intereses sobre el Problema:
Intereses que se ha logrado Motivaciones que impulsan las r
conciliar y alinear en torno al ‘ actuaciones del Actor respecto al |

problema | ;

problema

Problemas Percibidos:
i Situaciones negativas que limitan
; la capacidad de actuar o
intereses del actor respecto al

, Conflictos: ;
Intereses contrapuestos que no |
se logra conciliar en torno al

Analisis de
Involucrados

problema problema
L X P
Intereses sobre el Proyecto: Capacidades, Recursos y
Expectativas o necesidades . f Mandatos: El
| insatisfechas relacionadas con el | Medios, condiciones y habilidades
. problema que el actor espera que | - que dispone el actor para apoyar |
i el proyecto responda : : las acciones del proyecto '

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), matenal del programa de entrenamiento

en formulacion y preparacién de proyectos para paises tipo c y d.

Un ejercicio que se realizé en este estudio fue el analisis de
involucrados bajo la matriz que propone el BID dentro de sus

herramientas formulacion y preparacién de proyectos bajo la
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metodologia del marco ldgico. La metodologia exige que se realice
una asamblea con los involucrados con la finalidad de realizar un
taller en donde se realizara el analisis. Sin embargo en este caso se
realiz6 una estimacion de las posiciones por referencias, entrevistas
e investigacion de los antecedentes de los involucrados que tuvo

acceso este estudio.

Como el patrimonio intelectual de este estudio pertenece a la
Escuela Superior Politécnica del Litoral, aun no se ha compartido de
manera directa a los involucrados la existencia del mismo. Por lo
cual el analisis de involucrados puede contener algun sesgo
producto de ser realizado unilateralmente con estimaciones vy

supuestos.

Los involucrados considerados en primera instancia y con sus

potenciales posiciones son:

5.3.1.1. BOLSA DE VALORES DE QUITO

Para la Bolsa de valores de Quito es importante expandir las
posibilidades de las actividades bursatiles y en este contexto el
modelo de boisas de comercio podria aplicarse en Ecuador lo cual
podria potenciar ambos mercados bursatiles; el de valores y el de
productos agropecuarios, ademas por los volimenes actuales y
potenciales del mercado ecuatoriano puede existir la posibiiidad de

manejar eficientemente el tema bursatil desde una sola institucion.
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La posicién de la BVQ sera tentativamente favorable a este proyecto
si resulta ser factible y si existen los recursos para lievarlo a

ejecucion.

5.3.1.2. BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

Similar a la posicion de la BVQ, ia Bolsa de Valores de
Guayaquil podria tener una posicion favorable de ser factible el
proyecto, sin embargo habria que determinar sobre cual de las
situaciones con proyecto si CP1 o CP2, en este caso se analizaria los

beneficios con respecto de los intereses de la institucion.

5.3.1.3. BOLSA DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

; La Bolsa de Productos Agropecuarios tendra una posicion
antagonica frente a la eventual factibilidad del proyecto, ya sea en
cualquiera de las situaciones con proyecto (CP1, CP2), pues atenta
contra la naturaleza de la institucién. No obstante es de aclarar que
dentro del marco del trabajo que estan realizando sus directivos
(pese a las grandes limitaciones economicas) habra otras
alternativas enmarcadas a explorar el fortalecimiento del mercado
bursatil de productos agropecuarios producto de los diferentes
proyectos que se estan estudiando para este fin. Sin embargo el
analisis de este estudio no abarca otras posibilidades que las
planteadas en el objeto de estudio de este proyecto, lo cual no

invalida otras opciones.
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5.3.1.4. CONSEJO NACIONAL DE VALORES

La posicion deli CNV sera la de estudiar los beneficios del
proyecto para el desarrollo positivo del mercado de valores
ecuatoriano. Como autoridad, le competen los ajustes legales y
reglamentarios a reformar si es el caso. Siempre y cuando el
espiritu del proyecto no vaya en contra de [a politica de respecto a

mercado de valores, seguramente sumaria posicion al mismo.

5.3.1.5. CORREDORES DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Lo que les interesa a los corredores actuales y eventuales del
mercado bursatil agropecuario es realizar mas transacciones,
mientras mas puedan hacer, de manera eficiente y competitiva,
eljos maximizaran sus intereses y beneficios. Bajo este contexto,
demostrada la factibilidad del proyecto, se revelaria una gran

oportunidad de negocios en el tema de comercializacion agricola.

5.3.1.6. COMERCIALIZADORES DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS

En medida que puedan realizar compras de producto en
mejores condiciones, pudiendo obtener situaciones mas
competitivas y simétricas, en cuanto a precio, volumenes,
almacenaje, transporte, calida, etc. Ellos estaran en una posicion

favorable frente la factibilidad del proyecto.



138

5.3.1.7. PRODUCTORES DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

En cuanto puedan obtener mejores precios para venta de sus
productos, reducir la cadena de intermediacion, vender mayores
volimenes y obtener financiamientos alternativos a través del

mercado bursatil agropecuario ellos estaran a favor del mismo.

5.3.1.8. DEMANDANTES FINALES DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS.

En cuanto puedan obtener mejores precios para la compra de
sus productos, reducir la cadena de intermediaciéon, vender mayores
volumenes y obtener financiamientos alternativos a través del

mercado bursatil agropecuario ellos estaran a favor del mismo.

5.3.1.9. MINISTERIO DE AGRICULTURA

En una instancia superior al consejo nacional de valores,
desde el punto de vista agropecuario, tendra como interés que el
proyecto contribuya con el sector, si este se enmarca dentro de la
politica publica con respecto a la agricultura que fija el estado. En
resumen, si el proyecto es factible econdmicamente y va a ser
ejecutado por algun promotor, también es factible politicamente ya
que solamente un actor, aunque muy importante, como es la Bolsa

de Productos Agropecuarios podria oponerse o resistirse al mismo.
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5.3.2. FACTIBILIDAD LEGAL

Consiste en determinar cual es el marco legal, las leyes,
reglamentos y disposiciones que tienen que ver con la actividad del
proyecto, si existe algun impedimento en términos legales parta
realizar el proyecto. Se obtiene como resultado el determinarse el
proyecto va en contra de la ley, o si alguna reglamentacion afecta

alguna de las actividades del mismo.

Existen 2 objeciones principales desde el punto legal, primero
el marco regulatorio del mercado de valores, dice claramente que el
ambito de accion es unicamente el de mercado de valores, activos
en titulo valores financieros, no da cabina en ninguna instancia para
el mercado bursatil agropecuario, y define claramente el campo de
accion de fas Bolsas De Valores y de todos los involucrados en el

mercado de valores.

La ley data del 28 de mayo de 1993 publicada en el registro
oficial del 28 de mayo del mismo ano. En ella se crearon las casas
de valores, las administradoras de fondos, los fondos de inversion,
las calificadoras de riesgos y se normo a las Bolsas de Valores como
corporaciones civiles autonomas sin fines de lucro. La regulacion de
la actividad Bursatil recayd en la Superintendencia de Compafiias,

creandose una intendencia de merado de valores.

Para 1998, con la participacion de la Bolsa de Valores de
Guayaquil, La Bolsa de Valores de Quito, la Superintendencia de

companias y representantes de [os Organismos Muitilaterales se
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expide la nueva Ley de mercado de valores. Esta nueva ley
incorpora nuevas figuras como los inversionistas institucionales, el
fideicomiso vy titularizacion y profundiza las regulaciones vy
sanciones para los participantes del mercado de valores del sector

publico y privado.

En la ley de 1998 se definen como obligaciones de las Bolsas de
Valores:

e Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo y

transparente.

e Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que
aseguren la formacion de un mercado transparente, integrado
y equitativo que permita la recepcion, ejecucion y liquidacion

de las negociaciones en forma rapida y ordenada.

+ Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados
en ella, sus emisores, los intermediarios de valores y las
operaciones bursatiles, incluyendo las cotizaciones y los
montos negociados y suministrarla a la Superintendencia de

companias y al publico en general.

e Brindar el servicio de compensacion y liquidacion de valores.

o Expedir certificaciones respecto a precios, montos vy

volumenes de operaciones efectuadas en ia Bolsa y el registro
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de sus miembros, operadores de valores, emisores y valores

inscritos.

¢ Realizar las demas actividades que sean necesarias para el
adecuado desarrollo y cumplimiento de su funcion en el
mercado de valores de acuerdo a normas previamente

autorizadas por el consejo nacional de valores.

La ley dice en su primer articulo;

Art. 1.- Del objeto y ambito de la Ley.- La presente Ley tiene por
objeto promover un mercado de valores organizado,
integrado, eficaz y transparente, en el que Ia intermediacion
de valores sea competitiva, ordenada, equitativa y continua, como

resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

El ambito de aplicacion de esta Ley abarca el mercado de valores
en sus segmentos bursatil y extrabursatil, las bolsas de valores, las
asociaciones gremiales, las casas de valores, las administradoras de
fondos y fideicomisos, las calificadoras de riesgo, los emisores, las
auditoras externas y demas participantes que de cualquier manera

actuen en el mercado de valores........
No habla en ningin momento de mercado bursatil
agropecuario ni de productos ni instrumentos a término sobre

productos.

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera
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valor al derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente
economico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre
otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de
inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término,
permutas financieras, opciones de compra o venta, valores de
contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de
procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional

de Valores....

No faculta a la negociacién de ningun instrumento bursatil

agropecuario.

Art. 3.- (Reformado por el Art. 118 del Decreto Ley 2000-1, R.O.
144-S, 18-VIII-2000; inciso quinto agregado por el Art. 1 de la Ley
2002-61, R.0O. 511, 7-1I-2002).- Del mercado de valores: bursatil,
extrabursatil y privado.- El mercado de valores utiliza los
mecanismos previstos en esta Ley, para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de Ila

negociacion de valores en los segmentos bursatil y extrabursatil....

No dice nada acerca del desarrolio de la comercializacién det
sector agropecuario, ni del desarrollo agroindustrial ni de los
recursos del mismo. Mercado bursatil es el conformado por ofertas,
demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y en las bolsas de valores, realizadas en éstas
por los intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo

establecido en la presente Ley...
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No hay presencia de Bolsas de Productos y/o Bolsa de

Comercio que intervengan en este mercado.

Titulo X
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 44.- Del objeto y naturaleza.- Bolsas de valores son las
corporaciones civiles, sin fines de Iucro, autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compaifiias, que tienen por objeto
brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para

la negociacion de valores....

En todo el titulo se define claramente el campo de accion de la
Bolsa de valores y no hay facultad de operar en el mercado bursatil

agropecuario.

Segundo, en el caso del mercado bursatil agropecuario, es una
figura de hecho pues no tiene una ley que rija al mismo. Al nacer la
Boisa de Productos Agropecuarios, unicamente se expididé un decreto
via RO, que determina los estatutos de la Bolsa de Productos, segun
anexo # 6, lo cual es insuficiente para las actividades actuales de la
Bolsa de Productos y mucho menos contribuye con el fin que

persigue este proyecto.

Se recomienda una reforma legal amplia en la que se expida
una ley de Mercado Bursatil Agropecuario que permita la actividad

de una eventual Bolsa de Comercio.
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Para esto ponemos como ejemplo en Chile la reciente Ley
19.220, Adjunta en el Anexo #4, que regula el establecimiento de
las bolsas de productos del hermano pais, como un ejemplo del cual
se puede tomar parte para reformar la actual ley de Mercado de
Valores Ecuatoriana, ya que la falta de la misma ha sido también
gran causante de que no se haya desarrollado el mercado Bursatil
Agropecuario. Desde el punto de vista legal, dadas las actuales
condiciones de la ley, el proyecto es inviable, es decir, no es
factible, es indispensable realizar las reformas puntuales a la ley y

los reglamentos del mercado de valores para que se pueda aplicar.

5.4. FACTIBILIDAD ECONOMICA

5.4.1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES

Las principales consideraciones del diserio de la Bolsa de
Comercio se asocian al tamafo del mercado, al que es posible
atender con la propuesta de operaciones estimadas en este capitulo
en base a las proyecciones realizadas en base a los datos recogidos
de la Bolsa de Productos y otras fuentes como el Ministerio de
Agricultura y Ganaderia, Ministerio de Industrias, Asociaciones vy
Gremios Productores y Comercializadores, Banco Central, entre
otros. Se evalua dos opciones que se consideran aplicables para

el sector.

Por el ilado de los beneficio, la evaluaciéon considera como
escenario de linea base las negociaciones que se realizar a nivel de

mercado bursatil agropecuario actuales descritas en el capitulo 2,
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basicamente se plantea la implementacion de bolsas de fisico, y
se asume una cantidad de transacciones que se sustenta en una
proyeccion de operaciones que es inferior al volumen actual de
produccién de algunos de los rubros que, potencialmente,
podrian ser transados en boisa, al implementarse el proyecto,
aunque esto no es un hecho seguro, mas bien es un supuesto
esperado. Mas adelante se describen con mayor detalle todos los
supuestos que para la proyeccidn de los flujos pertinentes

asociables al proyecto.

5.4.2. ESTIMACION DE INGRESOS SEGUN TRANSACCIONES
Y VALORES COBRADOS POR REGISTRO AGRICOLA

En la evaluacion de los volumenes de contratos e
.instrumentos que podrian ser transados en la Bolsa de Comercio se
ha tenido en cuenta la experiencia de otras bolsas de la regidn,
especialmente Colombia, en cuanto al lanzamiento de nuevos
contratos y en el desarrolio inicial de sus actividades. En particular
se tomo este antecedente como criterio para la proyeccion de la
evolucion de las transacciones en el tiempo, definida como el
porcentaje del volumen total de la produccion que podria llegar a
transarse en cada afio y cada contrato o item en particular, durante
el periodo de evaluacidn, esto permite determinar bajo supuestos la

tasa de crecimiento de las diferentes transacciones en bolsa.

En la evaluacion de las cadenas de comercializacion y en el
intercambio de informacion con los operadores comerciales de cada

producto se han sacado conclusiones para estimar el potencial actual
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del mercado y el futuro del mismo. Se ha realizado un analisis
de las principales cadenas de agronegocios de diferentes
productos con potencial de comercializacion bursatil, para
estimar su eventual presencia en bolsa, tomando en cuenta los

estudios sectoriales del Ministerio de Agricultura y Ganaderia®’.

El potencial del mercado se estima en funcion de ia
transformacion que podria tener la economia en 10 afnos, que es
el periodo de analisis del proyecto y también es cuando
maduren los tratados de Ilibre comercio que se vienen
impulsando con varios paises y bloques comerciales (TLC, UE,
China, Rusia, MERCOSUR, etc.) vy cuando el mismo
funcionamiento de la Bolsa haya introducido modificaciones
positivas e importantes en las cadenas de comercializacion del
pais y en las practicas e instrumentos comerciales. La
sensibilizacion de los resultados entrega elementos de juicio
aceptables para formarse una opinion sobre la conveniencia del
proyecto, sin considerar las multiples posibilidades adicionales de
simular, sobre la base de los antecedentes, otros escenarios,

optimistas o pesimistas, de voliimenes de transacciones en Bolsa.

Cabe destacar que el supuesto referido a |las
participaciones de los productos transados en bolsa, asume soélo
transacciones basadas en el interés sobre la mercancia y no
incorpora transacciones a término, ésea de futuros, forwards,

swaps, opciones, etc. o instrumentos similares, ya que, en

* SERVICIO DE INFORMACION Y CENSO AGROPECUARIO
http:/Avww sica.gov.cc/cadenas/index.htinl



147

opiniébn de este estudio, dificimente se darian este tipo de
operaciones en una bolsa que estaria practicamente iniciando
operaciones en un mercado muy limitado. Los mercados de futuros
o mercados a término se han desarrollado en mercado de gran
volumen, en América Latina; Mexico, Brasil y Argentina son el

indiscutible ejemplo.

Lo sefalado en el parrafo anterior es un punto de importancia
en los calculos que se presentan en esta seccion, ya que se
entiende necesario un involucramiento activo de los
emprendedores del proyecto en funcién de concienciar sobre el uso
de alternativas mas eficientes para la transaccion de riesgo en el
sector, como es la del mercado Bursatil Agropecuario. Se debe
entender de antemano que falta mucho por avanzar en términos
de, difundir los instrumentos de mercado bursatil agricola que se
describen en el presente estudio, pero el esfuerzo es parte de un
estudio de marketing complementario a este estudio para orientar a
los inversionistas o interesados. En este caso la Escuela Superior
Politécnica del Litoral, ESPOL, tiene experiencia en estudios

sectoriales de potencialidad comercial de productos agricolas'®.

Otra de las consideraciones que se tuvo en cuenta en la
estimacion de los flujos de ingresos, es que los porcentajes de
transaccion de la produccién agropecuaria a través de la bolsa

parten proyectandose sobre el volumen actual comercializado y no

"“EL POTENCIAL AGROINDUSTRIAL Y EXPORTADOR DE LA PENINSULA DE SANTA
ELENA Y DE LOS RECURSOS NECESARIOS PARA SU IMPLANTACION" . Escuela Superior
Politécnica del Litoral ESPOL. Universidad de Florida at Gainesville UFL. Comisidon d¢ Estudios Para
¢l Desarrollo de 1a cuenca Baja del Rid Guavas CEDEGE. Programa de Modernizacion del Scctor
Agropecuario PROMSA. Ministerio de Agricultura ¥ Ganaderia MAG. afio 2002
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sobre el potencial. Se debe a que el potencial de desarrolio y
crecimiento que tiene o podria tener dentro del mercado
agropecuario cada producto tiene mas de una variable que afecta el

desempeno de cada uno de los respectivos mercados.

5.4.3. LA PROYECCION DE BENEFICIOS

Las proyecciones tienen en cuenta et mismo momento para
comenzar a operarse con diferentes productos, por eso se llega a
una proyeccion final a 10 afios que, en términos medios no supera
el 50% del potencial actual a excepciéon del maiz que tiene un gran
potencia del transar en bolsa se acerca a ese valor. Ei potencial
futuro explicitado en el anexo 2 se estimo6 sobre la base de los
cambios previstos para la economia ecuatoriana y regional en los

proximos afios, pero solo como referencia porque no se considera
en el analisis.

' CUADRO NO 13 '
EVOLUCION DE LOS PORCENTAJES DE LA PRODUCCION TOTAL
QUE ES TRANSADA EN BOLSA

PRODUCTO [MAIZ [ARROZ [SOYA TORTA | CARNICOS |[PESCA |CACAQO
1 13,00% 5,00%{ 23,00%] 10,00% 2,00% 1,00% 1,00%
2 15,00% 6,00%| 24,00% | 11,00% 2,00% 1,00% 1,15%
3 17,00% 8,00%! 2500% | 11,00% 2,00% 1,00% 1,32%
4 20,00% 1 10,00%] 26,00% ] 12,00% 2,00% 1,00% 1,52%
5 23.00%| 12,00% 27,00% ]| 12,00% 3,00% 1,00% 1,75%
S] 26,00% | 1500%] 29,00%] 13,00% 3,00% 2,00% 2,01%
7 30,00% ] 19,00%| 30,00%| 13,00% 3,00% 2,00% 2,31%
8 35,00% | 24,00%| 32,00%| 14,00% 4,00% 2,00% 2,66%
9 40,00% | 30,00% | 33,00%]| 15,00% 5,00% 2,00% 3,06%
10 46,00% | 37,00% | 35,00% | 16,00% 5,00% 2,00% 3,52%

Fuente: Las Autoras.

En el esquema de operaciones propuesto para la Bolsa de



149

Comercio se pueden identificar algunas fuentes de ingreso
adicionales, las que, como cualquier negocio que se comienza a
madurar, capacitacidén, eventos, y ciertas inversiones. En el caso
de otros paises, esta fuente de ingresos resulta significativa pero
estd asociada a las operaciones de la Camara Arbitral, sin embargo,
como el disefo de la bolsa de Comercio propuesta para Ecuador
considera que se tercerizara dichos servicios, los ingresos que se

deriven de esto son parte de su flujo potencial no incluido.

Se decidio por no incorporar dichos flujos en la evaluacion ya
que los margenes que existen en otros casos, se han alcanzado
luego de muchos afos de operacion de las respectivas bolsas, no
en 10 afios de operacion que estima este proyecto. Por el
contrario, se recomienda que en sus inicios la bolsa pacte tarifas
preferenciales con los socios corredores que actiuen por cuenta y
mandato de ésta en actividades de almacenaje, certificacion,
analisis, etc. La idea es generar incentivos para que los agentes

operaren a través de la misma.

5.5. PRODUCTOS A TRANSARSE CONSIDERADOS EN LA
ESTIMACION DE INGRESOS DE LA BOLSA DE
COMERCIO

A continuacion se describen los contratos seleccionados
para hacer la estimacién de los ingresos de la Bolsa de
Comercio. Se trata de aquellos que, a juicio de del autor y de los
antecedentes recogidos de las reuniones con el sector privado,

tienen una mayor opcion de constituirse como base para el inicio



de las operaciones de la bolsa en Ecuador. Sin perjuicio de lo
anterior, en la secciéon correspondiente a la evaluaciéon
econdmica, se sensibiliza el flujo de caja para dimensionar el
impacto que puede tener en el proyecto el que no se opere
determinado contrato o se postergue el inicio de las operaciones del

mismao.

5.5.1. GRANOS

Los tres cereales seleccionados para operarse en funcién de
su volumen de mercado (soya, maiz y arroz) consideran un
volumen importante de produccidn nacional y de abastecimiento

desde el mercado internacional.

5.5.2. SOYA

De una producciéon cercana a sesenta mil de toneladas e
importaciones por 200 mil toneladas, fas empresas alimenticias y de
balanceado compran en forma directa a los productores en cosecha
un 100% de la produccion nacional. Se estima que el mercado
potencial para la Bolsa seria, en consecuencia, del orden del 23%
libre de la de la demanda nacional, el que puede ser operado en

transacciones en ef mercado de disponible o de contado.
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CUADRO No 14
OPERACIONES CON SOYA

RUBROS ANOS
ANO 1 |
S0YA GRANO
PRODUCCION NAC TM 279.898
VALOR DE LA PRODUCCION 91.526.504
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 22,5%
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 20.612.188
COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A 10 0,002
INGRESO TRANSE GRANO 41.224
SOYA TORTA
USO DE TORTA EN TM NAC E IMP 240.000
VALOR DE LA PRODUCCION 72.000.000
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 10,00%
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 7.200.000
COMISION 0, 20% 1 AL 5§ 0,15% DE 6 A 10 0,20%
INGRESO TRANSE TORTA 14,400
Total de Ingresos 55.624
L_ INGRESOS POR OPERACIONES DE REGISTRO SOYA
RUBROS ANOS
ANO 1
SOYA GRANO
TM REGISTRADAS 65% 39.000
VALOR POR REGISTRO TM 0,22
SOYA TORTA
TM REGISTRADAS 65% 33.441
VALOR POR REGISTRO TM 0,22
Total de Ingresos 15.937

Elaboracion: Las Autoras

5.5.3. TORTA DE SOYA

De una produccion cercana a 50 mil de toneladas e
importaciones por 250 mil toneladas, las empresas alimenticias y de
balanceado compran en forma directa a los productores en cosecha
un 100% de la producciéon nacional. Se estima que el mercado

potencial para la Bolsa seria, en consecuencia, del orden del 10%
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libre de la de la demanda nacional, el que puede ser operado en

transacciones en el mercado de disponible o de contado.

5.5.4. ARROZ

Con una produccién en los Ultimos afios sobre el millon
toneladas, se estima que las piladores y las empresas arroceras
compran en forma directa a los productores, en cosecha, un 90 a
95% de la produccidon nacional. Se considera que el mercado
potencial para la Bolsa seria, inicialmente, el 5% libre de la
produccién nacional, para ser operado en transacciones en el

mercado disponible a través de la Bolsa.

CUADRO No 15
INGRESOS POR OPERACIONES CON ARROZ

RUBROS ANOS
ANO 1
PRODUCCION NAC TM 1.129.031
VALOR DE LA PRODUCCION 380.765.834
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 5,00%
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 19.038.292
COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A 10 0,002
INGRESO 38.077
Total de Ingresos 38.077
INGRESOS POR REGISTRO DE ARROZ
B RUBROS ANOS
ANO 1
TM REGISTRADAS 65% 733.870
VALOR REGISTRO TM 0,44
INGRESO 322.903
Total de Ingresos 322.903

Elaboracion: Las Autoras



5.5.5. MAiz AMARILLO DURO

De wuna producciébn superior a 250 mil de toneladas e
importaciones por 350 mil toneladas, las empresas alimenticias y de
balanceado vy las avicolas compran en forma directa a los
productores en cosecha un 80% de la produccién nacional. Se
estima que el mercado potencial para la Bolsa seria, en
consecuencia, del orden del 13% libre de la de la demanda
nacional, el que puede ser operado en transacciones en el mercado

de disponible o de contado.

CUADRO No 16
INGRESOS POR OPERACIONES DE CONTADO MAIzZ

RUBROS ANOS
ANO 1
; PRODUCCION NAC TM 253.934
VALOR DE LA PRODUCCION 56.780.012
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 13,00%
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 7.381.402
COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A 10 0,002
INGRESO 14.763
Total de Ingresos 14.763
INGRESOS POR REGISTRO DE MAIZ
RUBROS ANOS
ANO 1
TM REGISTRADAS 65% T 165.057
VALOR REGISTRO T™M 0,20
INGRESO 33.011
Total de Ingresos 33.011

Elaboracion: Las Autoras

5.5.6. CARNE DE RES

El potencial actual de operaciones en contratos de ganado

b
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se estima muy bajo, 2% ya que en el 50% del numero de cabezas
se transan en camales, que implicaria lo comercializado por un

target de productores medianos.

CUADRO No 17
INGRESOS POR CARNE VACUNO

[ RUBROS ANOS

| ANO 1 ,
PRODUCCION NAC TM 147.478|
VALOR DE LA PRODUCCION 280.207 935
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 0,0150 |
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 4.203.119 |
COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A10 | 0,002

T

INGRESO 1 8.406
L Total de Ingresos | 8.406

Elaboracion: Las Autoras

5.5.7. PRODUCTOS DEL MAR

El potencial actual de operaciones en bolsa se estima muy
bajo, 1% pues la estructura de comercializacion, y mas que todo el
almacenaje complican su trance. Lo mas seguro es que se inicie con

enlatados y pescado procesado.

CUADRO No 18
INGRESOS INDUSTRIA PESQUERA

RUBROS ANOS

i » ANO ] 1
VALOR DE LA PRODUCCION 308.294.825 |

"% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 1,00% ﬂ
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA | 3.082.948
COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A 10 0,20%
INGRESO 6.166

| Total de Ingresos | 6.166

Elaboracion: Las Autoras
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5.5.8. CACAO

De una produccién cercana a 115 toneladas, entre cacao fino
de aroma y cacao clonado, la Bolsa de Comercio puede constituir en
un ente de desintermediacion, si embargo como la cadena ya es
muy corta hay pocos incentivos para transar el grano en bolsa. El

potencial inicial es de 1%.

CUADRO No 19
INGRESOS POR CACAO

[ RUBROS ANOS
ANO 1

PRODUCCION NAC qq 2.577.778
VALOR DE LA PRODUCCION 134.903.704
% DE PROD TRANSADA EN BOLSA 1,00%
MONTO EN DOLARES TRANSADO BOLSA 1.349.037
{ COMISION 0, 20% 1 AL 5 0,15% DE 6 A 10 0,20%
\,  INGRESO 2.698
Total de Ingresos 2.698

Efaboracion: Las Autoras

5.5.9. OTROS PRODUCTOS AGROPECUARIOS

Fuera de los productos antes descritos, que son los que
principaimente se transan en ta Boisa de Productos, existen otro que
se transan en menor cuantia. Segun las estadisticas provistas por la
Bolsa de Productos Anexo 5, son los siguientes productos: Harina de
trigo, fréjol, lentejon, aceite de pescado, fertilizantes, arrocillo, sal,
aceita de palma, trigo en grano, semilla de soya, girasol, cebolla
persal, sulfato de amonio, tabletas de chocolate, envases de attin
Yely, etc. Se ha supuesto, segun un promedio realizado con las

estadisticas disponibles, que estas dejaran ingresos a la bolsa por
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USD $15.000.

5.6. OTROS INGRESOS DE LA BOLSA

Existen otros ingresos con los que se cuenta para el proyecto,

al menos este estudio considerd6 como minimos los siguientes;

Ingresos por menbrecias nuevas: LoS nuevos socios que
compren un puesto de Bolsa, el valor sera de USD$ 5.000 y los
socios en general pagara USD$ 100 al afo por mantener la misma.
Ingreso por uso de sistema interconectado: Los socios pagaran
USD$ 150 mensuales por el uso de la red de la bolsa para las
negociaciones. Ingresos por eventos y capacitacién: Al menos se
espera tener USD$ 20.000 por este concepto al primer ano de

operacion del proyecto.

CUADRO No 20
OTROS INGRESOS

MEMBRESIAS Y MANTENIMIENTO 95.050

CAPACITACION 20.000

OTROS 31.382]
Total de Ingresos |  146.432 |

Elaboracién: Las Autoras

5.7. ESTIMACION DE LOS COSTOS DE INVERSION Y COSTOS
DE OPERACION DE LA BOLSA DE COMERCIO

En este punto se desarrollan los supuestos de las
estimaciones de los costos de inversion y operacion que se asocian

a las alternativas de estructuracidén del proyecto Bolsa de Comercio.
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En lo especifico, en términos de los costos de inversidn, se
plantean dos opciones; la situacion en que ambas bolsas de
valores se trasformen en bolsas de comercio, en el caso de
que solo una lo haga. La segunda opcién CP2, no considera
precisamente cual bolsa lo haria, se estima que las capacidades
de ambas bolsas son equivalentes, por lo cual se utilizara las
mismas instalaciones y recursos generales de las bolsas, y de
aprovechar las capacidades ya existentes en especial aquellas de
fas Bolsas de Valores que operan en el mercado.

CUADRO No 21
INGRESOS POR MEMBRESIAS Y PUESTOS DE BOLSA
RUBROS ANOS
ANO 1

SOCI0S 50
SOCIOS NUEVOS

NUEVOS PUESTOS DE BOLSA 0
SISTEMA INTERCONECTADO 150 MES 90.000
MEMBRESIAS 5.000

Total de Ingresos 95.050

% DE INCREMENTO 0,05
VALOR MEMBRESIA 5000
VALOR DE MANTENIMIENTO 100

Elaboracion: Las Autoras

Esta opcion permitiria que la Bolsa de Comercio defina un
costo por terminal o por conexién, el que debera ser cancelado
por los corredores y por aquellos que contraten el acceso a la
informacion que generen las transacciones que se realicen. La otra

alternativa CP1, es que ambas bolsa de valores se conviertan en
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Bolsas de Comercio e intervengan en mercado bursatil
agropecuario, sin embargo, las inversiones seran las mismas, pero
al haber 2 competirian y se dividirian el mercado del pais, lo cual

duplicara las inversiones y dividira los beneficios entre ambas.

5.7.1. COSTOS DE INVERSION

CUADRO No 22

INVERSIONES
RESUMEN DE INVERSIONES 4
DESCRIPCION VALOR PARTICIPACION
o (en ddiares) (%)
.- INVERSION FIJA 518.760 | 74%
Il.- INVERSION DIFERIDA 90.000 | 13%
Il.- CAPITAL DE OPERACICN 89.023 | 13%
- TOTAL 697.783 | 100%
Elaboracion: Autoras del Proyecto
CUADRO No 23
ACTIVOS
DENOMINACION VALOR ($)
Muebles y Equipos de Oficina (Tabla No. 8) 18.760
Gastos Legales 20.000
—
Adecuacion de oficinas 100.000
Data center minimo, incluyendo un servidor de tipo HP-NonStop Series,
servidor de Web con redundancia, Firewall 200.000
Sistemas operativos, bases de datos, monitor de transacciones, servidor de
paginas Web, proteccién general de seguridad. 30.000
HLicencias de software de terceros o desarrollo minimo propio. 150.000
TOTAL| 518.760

Elaboracidn: Autoras de! Proyecto



CUADRO No 24
MUEBLES Y EQUIPOS DE OFICINA

DESCRIPCION CANTIDAD Unitario V. Total

(Unidad) (dolares) (dolares)
- Escritorio y silla 12 250 3.000
- Archivador Metalico 4 cajones 12 180 2160
- Pantallas Flat 20" 10 400 4.000
- Computadora de Escritorio 12 800 9.600
TOTAL 18.760

Elaboracion: Autoras del Proyecto

CUADRO No 25
ACTIVOS DIFERIDOS

DESCRIPCION VALORJ
(en détares)
|.- CAMPANA DE DIFUSION 50.000
\ Il.- CAPACITACION PARA PERSONAL 10.000
' Il - COSTOS LEGALES 30.000
TOTAL 90.000

Elaboracion: Autoras del Proyecto

5.7.2.
COMERCIO
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GASTOS ADMINISTRATIVOS DE LA BOLSA DE

En el cuadro siguiente se resume la estructura de costos de

operacion tipicos de una bolsa de un tamano similar a la disefiada
para el caso de la Bolsa de Comercio. Las cifras alli expuestas
han sido contrastadas, y son coincidentes, con las evidenciadas
para bolsas de un tamafo de operacion similar, tanto de aquelias
de

transacciones de productos agricolas. La modalidad costeada en

consideradas tradicionales como las que operan en



160

el referido cuadro es aquella que implica la operacion
independiente de mercado de valores, con equipamiento vy
sistemas propios, pero gestionados en una modalidad de
housing con un proveedor externo. En el caso de la alternativa
de uso de las capacidades de las Bolsas de Valores vya
constituidas, este componente de costos no debiera considerarse,
porque la tarifa de uso del terminal incluye los costos de housing de
los sistemas. De igual manera, si la gestion de la Bolsa de Comercio
la asume una de aquellas ya establecidas, deben ajustarse los
costos asociados a personal a un porcentaje del costo operacional
de la alternativa de constituirse como entidad absolutamente
independiente, esto porque los incrementos de dotacion serian

marginales para aquellas ya operativas.

CUADRO No26
GASTOS DE ADMINISTRACION

Ano 1

A. GASTOS GENERALES

PAPELERIA Y SUMINISTROS DE OFICINA 6.000
SERVICIOS BASICOS (Teléfono, luz, Internet) 40.000
HONORARIOS Y SERVICIOS OCASIONALES 30.000
B: SUELDOS Y SALARIOS 359.580
C.- SOPORTE SISTEMA 50.000
D.-OTROS EGRESOS {10%) 48.558
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS 534.138

Elaboracion: Autoras del Proyecto

Cabe destacar que la simulacién de los flujos de costos
operacionales a través del tiempo asume un ajuste que sélo se da
en los items que estan asociados a gastos en personal, como
consecuencia del aumento de las remuneraciones reales. La

justificacién de los supuestos sefialados anteriormente se basa en el
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hecho de que las bolsas de valores en la actualidad son entidades
prestadoras de servicios que se sustentan en el uso de plataformas
electronicas. Elio tes permite aumentar de manera significativa su
nivel de operaciones sin afectar sus costos, es decir tiene costos

marginales cero.

Por otro lado, cabe destacar que dicha estructura de gastos
asume algunas consideraciones como la no incorporacién de
aquellos costos que se derivan de la prestacién de servicios que se
dan en la modalidad de tercerizacion. Esto porque se asume
que la Bolsa de Comercio traspasaria dichos costos directamente
al usuario, a través del corredor respectivo, hacer margen por
sobre los valores que establece el prestador privado que opera
por instrucciones de la Bolsa (almaceneras, laboratorios,

certificadoras, transportistas, etc.).

El detalle de los componentes de los gastos operacionales
senalados en el cuadro anterior se presenta en los Anexos # 1.
Como parametro de ajuste en el tiempo de los items de gastos se
asumiod que para el caso de Remuneraciones, Otros Gastos en
Personal y Servicios Externos los valores antes presentados se
incrementan a una tasa del 2% real anual, considerando que se
trata esencialmente de costos asociados a sueldos y salarios. El

resto de los items de gastos se supuso constante en el tiempo.

5.7.3. LA ESTIMACION DE COSTOS

La constitucion de la Bolsa de Comercio se asocia a otros
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inversionistas, las bolsas de Guayaquil y/o Quito, a la hora de
evaluar el proyecto en cuestion. La primera consideracion es las
exigencias de legales para su conformacion, la Ley de mercado de
valores establece un minimo de trescientos mil UVC de capital
pagado, cifra a la que debe agregarse el monto requerido para
financiar las inversiones necesarias para operar el proyecto, pero
si la Bolsa de Comercio no tiene Marco Legal, antes de ejecutar
el proyecto se debe realizar las reformas legales respectivas.
Ademas se debe considerar un capital de trabajo minimo
necesario para enfrentar el déficit operacional del periodo inicial.
Con todo, la estimacion del capital total necesario se presenta en el
cuadro siguiente. En él se aprecia que la cifra total fluctia entre los
US$ 90.000 y, lo que incluye los requerimientos de capital inicial
que debe pagarse en términos de consultoria legal USD$ 30.000 y
¥ademés, los requerimientos de capital de trabajo asociado a los
deficit esperados al inicio hasta la consolidacion de del proyecto.
Con todo, resulta importante el considerar las cifras sefialadas
como un minimo absoluto, en el sentido de que se hard necesario
generar un margen adicional para cubrir imprevistos, los que
estaran, en este caso, asociados a los momentos de partida de cada

uno de los contratos senalados.
5.8. EVALUACION ECONOMICA
5.8.1. ESCENARIOS

La evaluacion de los escenarios que se asocian a los supuestos

de ingresos y costos sefialados anteriormente, consideran las dos
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de ingresos y costos sefalados anteriormente, consideran las dos
alternativas de conformacion de la Bolsa de Comercio, CP1 y
CP2. En ambas se considera el aprovechamiento de las capacidades
actuales de ias Bolsas de Valores que operan en el mercado, como
ya se indico desde el inicio. El primer escenario, resulta, en la
alternativa del uso de las capacidades de una solas de las bolsas
ya existentes, con un valor actual neto (VAN) positivo levemente
superior a los US$ 2.6 mitlones, descontado al 12%*” y una TIR
del 5%, Pero si, consideramos el proyecto sin las operaciones de
registro, ya que esta no es la funcion esencial de una bolsa de
productos, si no del ministerio de agricultura y ganaderia y
considerando que las estadisticas no son tampoco muy
consistentes, el VAN se haria negativo en USD$ -3.03 millones de
dolares, lo cual no muestra que el proyecto es muy sensible con
respecto a esa operacion , lo cual de prescindir de esta operacién
eventualmente, el proyecto seria no factible. El segundo escenario
que considera el mismo flujo de ingresos sefalados anteriormente,
pero, dividido entre las dos bolsas de comercio, y la duplicacion de
las inversiones, el VPN se reduce drésticamente hasta volverse
negativo, es decir, péerdida, alcanzando fos US$ - 2.9 millones, por
cada bolsa descontado al 12%, con una TIR seguramente
inconsistente. En esta opcidn el aporte neto del proyecto total,
por las dos bolsas seria de USD$ -5.8 millones de ddlares del

proyecto independiente nuevamente el VPN se hace negativo.

""Se utiliza la tasa social de descuento vigente del 12% en base en los cstudios del BEDE. puesto que
¢s una iniciativa de inversion sin {inalidad de lucro particular. se podria considerar cste provecio como
un proycclo social..
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5.8.2.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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Si solo se excluyen las operaciones de registro de maiz, soya

y arroz, el primer escenario muestra aun un VAN negativo de US$

3.03 millones y el segundo escenario continua siendo negativo, por

lo cual, no es relevante pues lo es con o sin operaciones de registro.

_ CUADRO No 24

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

ANALISIS DE SENSIBILIDAD CP2
CASO SUPUESTOS: VAN TIR
1 Situacién inicial 2.655.134| 30%
2 | Sin Operaciones de Registro -3.314.790| 0%
3 Reduccion de 10% de las operaciones de contado de granos 2.836.786| 32%
4 Incremento del 10% de las operaciones de contado de granos 3.271.569 | 36%
15 Reduccion del 10% de las operaciones de contado de pesca 3.042.260 | 34%
6 Incremento del 10% de las operaciones de contado de pesca 3.061.306 | 34%
7 Reduccidn del 10% de las operaciones de contado de cacao 3.045.316 | 34%
8 |Incremento del 10% de las operaciones de contado de cacao 3.058.250 | 34%
9 Reduccién del 10% de las operaciones de contado de carnicos 3.032.393 | 34%
10 | Incremento del 10% de las operaciones de contado de carnicos 3.056.571! 34%
11 | Reduccién del 10% de las operaciones de contado de otros 3.039.411| 34%
12 | Incremento del 10% de las operaciones de contado de otros 3.071.337 | 34%

ANALISIS DE SENSIBILIDAD CP1
CASO SUPUESTOS: VAN TIR
1 Situacion inicial -2.943.374| 0%
2 Sin operaciones de registro -5.928.337| 0%
3 [Reduccién de 10% de las operaciones de contado de granos -2.878.168| 0%
4 Incremento del 10% de las operaciones de contado de granos -2.660.767 | 0%
5 Reduccién del 10% de las operaciones de contado de pesca -2.775422 | 0%
6 |Incremento del 10% de las operaciones de contado de pesca -2.765.898| 0%
7 Reduccion del 10% de las operaciones de contado de cacao -2.773.884| 0%
8 Incremento del 10% de las operaciones de contado de cacao -2.767426 0%
9 Reduccion del 10% de las operaciones de contado de carnicos -2.770660| 0%
10 | Incremento del 10% de las operaciones de contado de carnicos | -2.768.266| 0%
11 [ Reduccion del 10% de las operaciones de contado de otros -2.776.846| 0%
12 |Incremento del 10% de las operaciones de contado de otros -2.760.883| 0%

Elaboracion: Autoras del Proyecto
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Si el segundo escenario CP2 se sustenta sobre la base de
realizar operaciones de registros, el proyecto es muy sensible a
esta operacion. Por ejemplo en una reforma de mercado de
valores para que las bolsas pasen a ser Bolsas de Comercio, se
pierde la facultad de realizar el registro agricola el proyecto

automaticamente es no factible.

En sintesis, el proyecto representa una interesante
alternativa de si se desarrolla aprovechando las capacidades de
una de las bolsas de valores ya existentes. En la alternativa de
desarrollar el proyecto de manera independiente, y por separado en
el ambito de los sistemas y de la gestiéon operativa, la situacion se
revierte en todos los escenarios de flujos de ingresos, resultando en

pérdidas para los inversionistas, es decir, para ambas bolsas.

i
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CONCLUSIONES

CONCLUSION GENERAL

El proyecto de constitucion de una Bolsa de Comercio que
integre operaciones de mercado de valores y operaciones de
mercado de productos agropecuarios, se muestra como una
alternativa econdémicamente viable para inversores, como para
operadores en este eventual mercado. Siempre vy cuando,
solamente una bolsa de valores se convierta en Bolsa de Comercio,
por que el tamano del mercado no lo justifica. Sin embargo el
proyecto es muy sensible a las operaciones de registro agricola de
cereales (arroz, maiz y soya) que no es propiamente una operacion
regular en el mercado de productos, sin embargo seria, de darse el
proyecto, la mayor fuente de ingresos, a pesar de que se puede
considerar a los registros como una operacion no bursatil-agricola.
Si el proyecto se realiza sin considerar las operaciones de registro,
el proyecto no es factible. En pocas palabras una Bolsa de Comercio
que cuente con Uunicamente con negociaciones de productos
agropecuarios en operaciones de contado no es rentabie en las
actuales condiciones del pais, lo que no implica que luego no

puedan serio.

Otro escenario que seria negativo es que solo una bolsa de
valores se transforme en bolsa de comercio, pero no se cierre la
actual Bolsa de Productos domiciliada en Guayaquil, entonces el

proyecto tampoco seria factible, mucho peor si esta ultima Bolsa
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mantiene la facultad de realizar el registro agricola y no lo tenga la

nueva Bolsa de Comercio.

CONCLUSIONES ESPECIFICAS

El inicio de la implementacidn del proyecto, pasa por el
desarrollo de algunas acciones tendientes a disefar e implementar
un Plan de Negocios y a abordar los aspectos econdmico-financieros
del mismo. El contexto en el que se enfrentaria la materializacion
del proyecto de la Bolsa de Comercio, se encuentra en un ambiente
medianamente favorable y un mercado muy poco desarroilado en
aspectos de comercializaciéon de productos agropecuarios, esto se

basa en las condiciones actuales, que podriamos citar algunas:

. Economia Ecuatoriana inestable, abierta al exterior con

algunas reservas y en un proceso lento de integracién con los

principales mercados mundiales.

¢ El sistema financiero debilitado, mermado con bajo grado de

participacion de inversores institucionales.

e Poca libertad para flujo de capitales desde y hacia el exterior,
con peésimos niveles de seguridad juridica e insuficiente
regulatoria en el mercado de valores y total ausencia de
legislacion referente a mercado burséatil agropecuario,
Ecuador posee uno de los mas bajos indices de libertad
econémica del mundo al igual de un bajo nivel de

competitividad.
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e Existen Bolsas de valores con alta tecnologia informatica y
mediano desarrollo, las que cuentan con capacidad instalada
subutilizada, por el bajo volumen de operaciones, capaz de
albergar el proyecto de Bolsa de Comercio sin el

requerimiento de inversiones adicionales significativas.

e Se presume un interés de las boisas de valores ecuatorianas

en participar del proyecto de Bolsa de Comercio.

e Reduccion de exportaciones y estancamiento del pais en
varios rubros y un debilitamiento previsible en los préximos
afnos por la falta de una clara conviccién del Ecuador de

sumarse en tratados comerciales (TLC por ejemplo).

e Indeterminada o indiferente posicién del Ministerio de
Agricultura y ganaderia con respecto a impulsar y apoyar el
desarrollo del mercado bursatil agropecuario y de establecer

una (s) Bolsa de Comercio.

e Tasas de interés en el mercado local elevadas e insuficiente
disponibilidad de crédito para la actividad agropecuaria,
especialmente a niveles de pequenos y medianos productores

y comercializadores.

El resultado producto del estudio indica que no es factible el
desarrollo de una Bolsa de Comercio que transe productos
agropecuarios en cada una de las Bolsas de Valores establecidas. La

opcion que muestra viabilidad es la de que funcione una sola bolsa
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a nivel de mercado bursatil agropecuario, es decir una institucion

nacional.

MARCO REGULATORIO

En el campo iegal, Ecuador posee la Ley de Mercado de
Valores, que norma las actividades relacionadas con operaciones de
mercado de valores, pero no faculta ni norma ni regula actividad
alguna de mercado de productos. En el caso de mercado bursatil de
productos agropecuarios, no existe ley alguna que norme o rija si
funcionamiento, lo Unico que existe en este caso, es el RO 347 del
3 enero de 1986 decreto de creacién de la Bolsa de Productos,
donde se establecen su naturaleza y estatutos, pero no se norma ni

se define al mercado de productos, actores e instituciones.

En este caso, el proyecto es no factible a condiciéon de que se
realicen las reformas necesarias para el adecuado funcionamiento
del mercado bursatil agropecuario y del establecimiento de una
Bolsa de Comercio. Son importantes las respectivas reformas a la
actual Ley de Mercado de Valores y/o la creaciéon de una ley que rija
el marco de operaciones de las Bolsas de Comercio y de las Bolsas
de productos. Citando el caso de Chile, este hermano pais realizd
un gran avance con las modificaciones introducidas a la Ley N°
19.220 de Bolsas de Productos Agropecuarios (anexo #4). Se
destaca la amplitud de productos, contratos, titulos que
representen productos, insumos y servicios relacionados con los
productos agropecuarios como posibles de transarse en la Bolsa.

Esto se manifiesta en el hecho de que es posible operar con
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productos agropecuarios que incluyen a aquellos que provengan de
la agricultura, la ganaderia, la silvicultura, las actividades
hidrobiol6gicas, apicultura o agroindustria, asi como cualquier otra
actividad que pueda ser entendida como agropecuaria, de acuerdo
a otras normas nacionales o internacionales. Se puede realizar las
reformas en base a esta ley, ya que la legislacion Chilena es muy
similar a la ecuatoriana, de hecho hay leyes y reglamentos que son
idénticos a la nuestra, por lo cual seria un buen modelo para las
reformas. En el mismo orden de ideas, los requerimientos legales
pueden ser enriquecidos con los estatutos de la actual Bolsa de

Productos Agropecuarios domiciliada en Guayaquil.

ASPECTOS DE MERCADO

\, Del analisis de los productos, contratos e instrumentos
financieros que pueden operarse en la Bolsa de Comercio, se
concluye que hay una masa critica y diversidad potencial de los
mismos, sin embargo dada la experiencia de la bolsa actual, este
estudio unicamente considerdo operaciones de contado de arroz,
soya, maiz, cacao, pesca, carne de res, etc. Ya que en la condicién
actual y pasada, no ha existido una cultura bursatil adecuada por
parte de la comercializacion agropecuaria en mercado bursatil que

vuelva atractivo el desarrollar este negocio.

Se descarté la factibilidad de operar con contratos de
disponibles, forward, futuros con entrega y con liquidacion sobre
indices, opciones sobre futuros, ventas anticipadas o descuentos de

contratos forward, bonos securitizados de produccion o de
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operaciones crediticias, prefinanciacion de exportaciones y swaps.
Debido a escaso tamafio del mercado, tal como dicta la experiencia,
en mercados pequenos se desarrollan bolsa de productos al
contado, en contraste de mercados grandes como los de Argentina,
México y Brasil que son fundamentalmente mercados a término. No
obstante dentro de las eventuales reformas legales la Bolsa de
Comercio debe estar facultada a transar estos instrumentos para

eventuales necesidades y/o el desarrollo futuro del mercado.

En el ritmo y los plazos de desarrollo e implementacion de las
operaciones de cada instrumento sobre cada producto, habra que
establecerlo en el Plan de Negocios de la Bolsa de Comercio. Sin
embargo, en funcion de las evaluaciones realizadas y de las
reuniones mantenidas con los distintos sectores es posible prever
qye las operaciones partiran con contratos sobre granos, y
finalmente sobre el resto. Si no se logra al inicio del proyecto el
compromiso de participacion y operacion en la Bolsa de alguno de
los sectores importantes para el negocio, como ser el industrial-
avicola, arrocero, cacaotero, pesquero etc. habra que hacer mayor
hincapié en sectores denominados como “otros”, como por ejemplo

floricultor, maderero, hortalizas y verduras, etc.

Para impulsar la operaciéon en la Bolsa de Comercio, su
implementacién, y en el éxito para desarrollar un volumen
creciente, se demandara un gran esfuerzo en capacitar y
concienciar a los agentes de cada cadena agro productiva, en
organizar la logistica y mecanismos de entrega, y en lograr

estandares y certificaciones de calidad aceptados por el mercado.
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Las limitaciones de acceso a recursos y prestamos bancarios
gue enfrenta la agricultura en general y, en particular, en el caso de
las actividades que se orientan al mercado interno o gque no son
exportadores directos, es de hecho, una importante limitante para
el desarrollo de la Bolsa de Comercio. En la practica de estas
restricciones pueden esperarse problemas de liquidez a la hora de
concretar depésitos de garantias y/o de cubrir diferencias, lo que
puede inhibir a algunos operadores comerciales a realizar
transacciones en la Bolsa. Sin embargo, a pesar de esta debilidad,
fa misma Bolsa se constituye también en una gran oportunidad y en
un mecanismo idoneo para desarrollar instrumentos de

financiamiento productivo y comercial para el sector agropecuario.

El sector financiero en Ecuador necesita alternativas de
inversion, y encontraria en la Bolsa de Comercio una alternativa
atractiva para canalizar sus excedentes, con mayores retornos y

con alta seguridad de cobranza.

Inicialmente, el Ministerio de Agricultura, a través del INDA
por ejemplo, las Camaras de Agricultura, Pesca, las Asociaciones de
Productores, etc. en conjunto con la Bolsa de Comercio podrian
establecer mecanismos apoyo al aprendizaje sobre operaciones en
la Bolsa a través de diferentes proyectos y jornadas de
capacitacién. En la evaluacion no se tienen en cuenta los posibles
ingresos que generaria la Bolsa por proveer servicios de sistemas
operativos, informacién en linea, asesoramiento, mediacion,
alquileres, inversiones, etc. Si eventualmente se realiza el proyecto,

después de algun tiempo, dichos servicios podran tener un retorno
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para la Bolsa como ocurre con otras entidades del sistema
financiero de Ecuador, asi como en otras bolsas agropecuarias en el

mundo.

ASPECTOS ECONOMICOS

La factibilidad econdmica considero con cautela los ingresos
de forma muy conservadora. Se ha considerado el volumen de
operaciones que se puede alcanzar por comisiones por ventas de
productos y de registro agricola, membresias, cobros por uso de

sistema interconectado, e ingresos por eventos y capacitacion.

El capital inicial requerido para la puesta en marcha del
proyecto seria de 697.783 dolares. La rentabilidad proyectad (TIR)
para el escenario CP2 es de 30%, en los demas escenarios
proyectados el proyecto no es rentable. El Valor Actual Neto de la
alternativa CP1 (dos bolsa de comercio) es negativo con USD$ -
2.943.374, en el caso de la alternativa CP2 (solo una bolsa de
Comercio) el valor actual neto es de 2.655.134, sin embargo de
excluirse las operaciones de registro este seria negativo USD $ -
3.030.508.

Se utiliza para efectos de actualizar los flujo, la tasa del 12%,
que corresponde a la tasa social de descuento para Ecuador,
establecida por el Banco del Estado. La tasa social de descuento es
el costo alternativo del capital que tiene sociedad de retraer
recursos y destinarlos a un proyecto. Se utiliza esta tasa debido a

que el proyecto si bien constituye una iniciativa privada, no es un
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proyecto con fines de lucro, por lo cual el haber determinado una
tasa para descontar Bolsas de Comercio en Ecuador demandaria de
un esfuerzo muy grande, y, el beneficio de utilizarla en este estudio

es muy pequeno, por lo cual no fue pertinente.

Se concluye que el proyecto es factible en uno solo de sus
escenarios, CP2 una sola bolsa de comercio, con las consideraciones

y reservas ya anotadas por este estudio.

RECOMENDACIONES

RECOMENDACION ESPECIFICA

PLAN DE NEGOCIOS

Para implementar una Bolsa de Comercio que negocie
Productos Agropecuarios debe comenzar, al iqual que en el caso de
de los proyectos privados, con un el plan de negocios, y por definir
el origen del financiamiento de los gastos de inversion y/o de
operacién que deberan solventarse. El presente estudio constituye
un punto de partida de indudable utilidad para materializar el
proyecto de constituir una(as) Bolsa(as) de Comercio en Ecuador, el
trabajo de disefio y ejecuciéon de un plan de negocios implica
desafios y esfuerzos diferentes, pero secuenciales, a los contenidos
en el presente documento. En esa ldgica esta seccion pretende
ilustrar a los interesados sobre que aspectos son necesarios de

atender para arribar a los resultados esperados.
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Es necesariamente el interés del sector privado, y en especial
del sector agropecuario, sera determinante en la concrecion de esta

iniciativa. Los pasos que deberian darse serian los siguientes:

Establecer una comision: que incluya la participacion de
entidades y empresas (privadas y publicas) que disefien y ejecuten
el plan de negocios. Podria ser Ministerio de Agricultura vy
Ganaderia, Ministerio de Industrializacién y Pesca, Ministerio de
Comercio Exterior, Consejo Nacional de Valores, iLas bolsa de
Valores, La bolsa de Productos, Camaras de Agricultura, Camaras

de Comercio, etc.

Diserio de un Plan de Negocios: Debe contener al menos los

siguientes puntos:

1. Productos y servicios de la Bolsa de Comercio
2. Estudio de mercado
3. Estrategia de ventas
4. Modelo de negocios
5. Estructura estratégica organizacional, equipo.

6. Plan de implementacién
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7. Riesgos y oportunidades

8. Financiamiento y flujos de fondos.

El plan de negocios, tiene tres grandes propdsitos:

1. Desarrollar una estrategia y comunicarla a los inversores;

2. Justificacién para la solicitud de financiamiento; y

3. El seguimiento de los avances en la ejecucion del proyecto,

permitiendo efectuar correcciones en la ejecucion del plan.

RECOMENDACIONES GENERALES
1. Comprender, internalizar y difundir cuates son las nuevas
reglas de juego en la agricultura mundial y cuales son los
desafios que presenta el proceso de integracion que se
profundiza con los diferentes acuerdos suscritos por Ecuador

(Can, TLC, MERCOSUR, etc.).

2. Constituir de un equipo de trabajo que de continuidad al
actual estudio y a otras iniciativas desarrolladas por el sector
privado y organismos estatales, y que tenga como objetivo la
elaboraciéon de un Plan de Negocios orientado a la constitucidn

de la Bolsa.
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Disenar e implementar programas de difusion y de
capacitacién, con promocién de formacion de operadores, que
puedan marcar excelencia en el desarrollo de los
instrumentos y las actividades que demanda el proyecto,
como se viene haciendo en ambas bolsa de valores para el

mercado actual.

. Obtener mediante gestiones institucionales fuentes de
financiamiento iniciales hasta la obtencién de los flujos del
proyecto, que deberan financiar el proyecto en los primeros

anos de desarrollo.

. Buscar profesionales capacitados de alto perfil de excelencia
para la capacitacién, informacion y marketing del proyecto en

el pais.

. Debe existir una estrecha integracion de los operadores del
mercado de capitales y del mercado financiero en el proyecto.
. Urgente rehabilitacion del certificado de depdsito, e
implementacion del factoring agropecuario, para su uso tanto

en bolsa de valores como en bolsa de productos.

. Establecer como mandato operar todo contrato de
abastecimiento de compras publicas a través de Bolsa de
Comercio, ya que los precios que se definan en estas ruedas
son, en esencia, transparentes para los organos de control de

la administracion del Estado.
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El proyecto tomaria mayor empuje y relevancia, si desde sus
inicios se realizan convenios de cooperacion e integracion de
operaciones con otras Bolsas de la region y de los paises
desarrollados. Seria no solo una herramienta muy sdlida de
marketing y difusion, sino que se recibiria el aporte de
conocimientos y el mismo impulso de las otras Bolsas por

desarrollar nuevos instrumentos y productos a operarse.

Se podria recomendar un convenio temprano, por ejemplo
con la Bolsa de Comercio de Rosario, La Bolsa de Cereales de
Buenos Aires, el Chicago Board of Trade, la BM&F (San Pablo), v la
BNA (Colombia), instituciones que tienen grandes programas de

cooperacion interinstitucional.
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ANEXO 1
CALCULOS DE EVALUACION ECONOMICA
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RECUPERACION DE LA INVERSION cp1

ANO FLUJO NETO FLUJO NETO ACUMULADO [INVERSION  |RECUPERACION (% )
n -B97 783,00 0ao -B47 783,00 00
1 124 879,11 124 879,11 -572.903,39 oo
2 164 727 0 289.606 .13 -283.2597 76 41 50
3 203.653,36 493.259,49 209.961,73 70,69
4 242 458,71 735718 20 945679 93 105 44
5 287.360 85 1.023.07915] 1.968.755 05 146 62
E 268.715 47 1.251.794 B2  3.260.553 70 185,13
7 317.155,04 160695266 4.863.506 37 230 58
g 3A73.556 25 1.982.608 92| 685201525 284 12
E) 444730 41 2427 239 B2 9.279.254 9 347 g5
10 511,107 31 3.038.348 931 12.317 601,24 435 45

Elaboracian; Autor

La totalidad de la Inversidn se recupera en el Transcurso del afio 3

RECUPERACION DE LA INVERSION cp2

ANO FLUJO NETO FLUJO NETO ACUMULADO |INVERSION RECUPERACION (%)
0 -B697.763 .00 0,00 0,00 00
1 -204.529 44 -204.623 44 -204.629 44 0,00
2 -182.496 37 -354.126 52 -598.755 76 -55 45
3 -174.820 91 -5R9.047 221 -1.167.502 98 2155
4 -160.503 18 -729.550,40) -1.8587.353 39 -104 55
S -143.136 72 -872.657 12| -2.770.040 51 =126 07
6 -157 645 80 -1.030.332 92| -3.800.37343 -147 BB
7 -138.714 58 -1.169.047 50| -4.3689.420 93 167 54
5] 116,911,358 -1.264.956 85 -6.254 379 79 -184 1%
9 -85.527 91 -1.370.786,77| -7.625.166 56 -196 45
10 51.915,02 -1.318.871 75| -8.944 038 30 -189,01

Elaboracidn: Autor




ANEXO 2
PRODUCTOS A TRANSARSE EN BOLSA
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ANEXO 3
ESTADISTICAS DEL MERCADO DE VALORES
ECUATORIANO
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INSTRUMENTO
RENTA VARIABLE
RENTA FiuA
T0TAL

_zm,_.mca_mz#o .H.
RENTA VARIABLE .NM@M.EE
RENTAF 1A

TOTAL

INSTRUMENTQ
RENTA VARIABLE

| 35550
RENTA Fija é 1.007.504 555
TOTAL 55 1.051.433,

FUENTE: CONSEJD NACIONAL DE VALORES
"ESTADISTICAS HagTa JULIO
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EMISORES Y TITULOS INSCRITOS EN EL MERCADO DE VAL ORES DEL ECUADOR

Emisores

i

Acciones

Obligaciones

Bonos

BE(1) | TBC @} [CT )

HC (4)

CFl (5}

CF (6)

16 (7)

Ti8)

HP(9)

AFP GENESIS ADMINSTRADORA DE FONDOS S.A

-

AGRICOLA NDUSTRIAL TROPICAL S A AGROTROPICAL

AGRIPAC $.4

ASOC. MUT. AHORRO Y CRED. PARA VIVIENDA PICHINCHA

BANCO AMAZONAS S A

BANCO BOLIVARIANG S 4.

A

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

BANCO CENTRO MUNDO S.A

BANCO COFIEC § A

BANCO DE GUAYAQUL §.A
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| ANEXO 4
LEY DE BOLSAS DE PRODUCTOS DE CHILE



LEY N°

19.220 (1)

REGULA ESTABLECIMIENTO DE

BOLSAS DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS

TITULO I
DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS
AGROPECUARIOS Y DEFINICIONES

Articulo 1°.- Las bolsas de
productos agropecuarios, en
adelante las bolsas de productos,
son  sociedades andnimas abiertas

especiales, que tienen por
exclusivo objeto proveer a sus
miembros el local vy ia
infraestructura necesaria para
realizar eficazmente, en el lugar
que se les propeorcione, las

transacciones de productos mediante
mecanismos continuos de  subasta
publica, asegurando la existencia
de un mercado equitativo,
competitivo y transparente. Dichas
sociedades deberan incluir en su
nombre la expresiodon

"Bolsa de Productos Agropecuarios”.

Las Boléas podran, para el debido
cumplimient> de su objeto social,

realizar actividades afines o
complementarias de éste, siempre
que éstas se contemplen

eXpresamente en sus estatutos. En
todo caso, la informacién econdmica
derivada de la gestidn de ellos en
el mercado de productos
agropecuarios debe ser publica
tanto para personas naturales o
juridicas interesadas.

Corresponde a la Superintendencia
de Valores y Seguros, en adelante
la "Superintendencia"”, wvelar por el
cumplimiento de la presente ley vy
de las normas que la complementen,
y supervigilar el funcionamliento de
las bolsas de productos, de acuerdo
a las facultades gue le confieren
la ley organica y las senaladas en
el presente cuerpoc legal.

Articulo 2°.- Para establecer vy
operar una bolsa de productos se
requerird de la autorizacidn previa
de la Superintendencia ¥ 5U5
estatutos depberan contener las

siguientes modalidades:

1} La participacidén de a lo menos
10 accionistas y un capital pagado
minimo equivalente a 30.000
unidades de fomento, dividido en
acciones sin valor nominal.

$1  durante la vigencia de 1la
sociedad, el numero de accionistas
0 el monto de su patrimonio neto se
redujera a cifras inferiores a las
establecidas precedentemente, la
bolsa dispondra de un plazo de tres
meses para subsanar los déficit
producides. Vencido este plazo sin
gque asi hava ocurrido, podra serle
revocada su autorizacidn de
existencia por la Superintendencia,
a menos e este Organismo le
autorice la reduccidn de su capital
social o del nume ro de sus
accionistas.

2) La wvigencia de la sociledad
debera pactarse por tiempo
indefinido.

3) Cada accionista sélo podra ser
duefic de una accidén en la bolsa
respectiva. Un corredor podra
ejercer su actividad en mas de una
bolsa, adgquiriendo en cada una de
ellas la accidn correspondiente.

4) Toda persona aceptada como
corredor de una bolsa deberi
adquirir la accidén respectiva, lo
que podra hacer mediante
transacciones privadas o a través
del mecanismo consistente en hacer
una oferta a firme por un periodo
de hasta 60 dias y por un valor no
inferior al mayor valor entre el
promedioc de precio de transacciones
en bolsa de acciones del ultimo afo
y el valor de libro actualizado a
la fecha de la oferta. S5i en ese
periodo no hubiere tenido oferta de
venta, podrd requerir de la bolsa
la emisidén de una accidén de pago al
valor mas alto previamente
indicado. En este caso, la accién



debera pagarse en dinero efectivo y
de contado.

5) Las acciones tendran igual valor
y no podran establecerse series de
acciones ni acciones privilegiadas.
S$in embargo, podran establecerse
series de acciones que tengan como
anico y exclusivo privilegio para

sus titulares el efectuar
operaciones de corretaje de
productos especificos b4
determinados.

Los titulares de estas acciones
privilegiadas para que puedan
realizar dichas operaciones,
deberan cumplir c¢on todos los
requisitos para ser corredores de
bolsa. Las acciones de unica serie
o de series privilegiadas gque se
emitan no tendran derecho a Ila
opcién que prescribe el articulo 25
de la ley N° 18.046.

6) El Directorio estara compuesto,
a lo menos, por cinco miembros que
podran tener o no la calidad de
accionistas, pudiendo ser
reelegidos.

7) La distribucién de dividendos
serda, a lo menos, anual y en dinero
efectivo.

8) La obligacidén de los accionistas
de concurrir, en cualquier tiempo,
a sufragar los gastos de la bolsa y
los costos de conservacion,
manutencién y reposicidén de sus
bienes, asi como la de expansidn y
mejoramiento de sus actividades.

9) La <circunstancia de que el
Superintendente actuara como
liquidador de la bolsa en caso de
disolucidén, por cualquier causa, a
menos que éste autorice otra forma
de liquidacidén. Una vez absorbidas
las pérdidas y pagade el pasivo
social, el patrimeonio neto
resultante de la liquidacidn, se
distribuird entre los accionistas.

Articulo 3°.- Toda bolsa de
productos para operar, deberd
acreditar, a satisfaccién de la

Superintendencia, que:
a) Se encuentra organizada y tiene
la capacidad necesaria para cumplir

y hacer cumplir a sus miembros las
disposiciones de la presente ley,
sus normas complementarias y sus
estatutos.

b) Ha adoptado la reglamentaciédén
interna exigida por esta ley.

c) Cuenta con los medios necesarios
y con un lecal, los procedimientos
adecuados tendientes a asegurar a
los inversionistas la mejor
ejecucidn de sus drdenes, y

d) Cuenta con los libros, registros
3% sistemas de informacién
requeridos por la ley y por la
Superintendencia.

Las Dbolsas de productos podran

utilizar los locales,
instalaciones, sistemas de
transaccidn, informacién,

liquidacién y compensaciéon de las
bolsas de valores, siempre que
estas T1Ultimas celebren convenios
con aquéllas y que las condiciones
de uso de tales bienes aseguren la
generacion de informacioén
independiente para las mismas.

La Superintendencia, mediante
normas de caracter general,
impartira las instrucciones
necesarias para asegurar al

cumplimiento de lo dispuesto en el
inciso anterior.

Articulo 4°.- Para los efectos de
esta ley se entendera por producto
agropecuario o producto fisico el
que provenga directa o
indirectamente de la agricultura,

ganaderia, silvicultura,
actividades hidrobiolégicas,
apicultura o agroindustria, o

cualquier otra actividad que pueda
ser entendida como agropecuaria, de
acuerdo a otras normas nacionales o

internacionales, asi como los
insumos que tales actividades
requieran.

También se comprenderan los
servicios agropecuarios que se
presten directamente para efectuar
las actividades expresadas en el
inciso anterior.

En todo caso, cada vez que en esta
ley se haga referencia a



“productos”, se comprenderi también
a los servicios a que se refiere
este inciso.

Articulo 5°.- Podran ser objeto de
negociacién por intermedio de las
Bolsas de Productos:

1) Los productos agropecuarios y
contrateos sobre éstos, que cumplan
con 1la reglamentacién que al
respecto determinen las bolsas;

2} Los contratos de opcidn de
compra o de wventa, los contratos de
futuro u otros contratos de
derivados sobre productos;

3) Los titulos que representen los
productos referidos en el N° 1) de
este articulo, en términos tales
gue éstos no puedan ser enajenados
o gravados sino mediante el endoso
de dichos titules, ¥y

4) Los demas titulos que 1la
Superintendencia autorice por norma
de caracter general.

Cada vez que en esta ley se empleen
los términos producto o productos,
sin otra especificacidn, deben
entenderse comprendidas en ellos
las cuatro categorias serialadas
anteriormente.

TITULO II
DE LOS CORREDORES DE BOLSA DE
PRODUCTOS

Articulo 6°.- Los corredores de
bolsas de productos, en adelante
los corredores, son las personas
naturales o juridicas que se
dedican a las operaciones de
intermediacién en las bolsas de
productos.

Los corredores podran también
dedicarse a la compra o venta de
productos en bolsa por cuenta
propia, siempre dque exista animo
para transferir derechos sobre los
mismos. No obstante, cuando un
corredor opere por cuenta de un
comitente gue desee mantener en
reserva su 1identidad, se dejara
constancia de esta circunstancia en
la documentacidén pertinente y se
consignardn unicamente los datos
del referido intermediario. Esta

reserva no sera oponible a la
Superintendencia.

Articulo 7°.- Para los efectos de
determinar el cumplimientc de los
requisitos necesarios para 51
fiscalizacidén, la Superintendencia
llevard un Registro de Corredores,
en el cual se deberan inscribir
guienes acrediten, a satisfaccidn
de la Superintendencia, lo
sigulente:

a) Ser mayor de edad.

b) Instalar una oficina para
desarrollar las actividades de
intermediacién de estos productos
en un plazo no inferior a € meses.

c) Mantener  permanentemente un
patrimonic minimo de 6.000 unidades
de fomento. No obstante lo

anterior, para efectuar las
operaciones indicadas en el inciso
segqundo del articulo 6° de 1la
presente ley, se debera mantener un
patrimonio minimo de 14.000
unidades de fomento.

d} Constituir las garantias en la
forma y por los montos gue se
establecen en esta ley.

e} No haber sido sancionado con la
expulsidén de una bolsa de productos
ni de una bolsa de wvalores, ni
haber sido cancelada su inscripcidn
en los Registros que al efecto
lleve la Superintendencia.

f) No haber sido condenado por
delito que merezca pena aflictiva o
por los delitos contemplados en los
articulos 37 y 38 de esta ley, y

g} No haber sido declarado en
quiebra.

La Superintendencia establecerd los
medics y la forma en que los
interesados deberan acreditar las
circunstancias serlaladas en este
articuleo y los antecedentes que con
tal fin deberdn acompanar a sus
solicitudes de inscripcidn.

Quienes no se encuentren inscritos
en el referido Registro, no podran
publicitar su caracter de
corredores de bolsa de productos,
ni usar rmembretes, planchas o



distintivo alguno que los
individualice como tales.

Articulo 8° .- Las personas
juridicas que ejerzan el giro de
corredor, deberan incluir en su
razon social ia expresidn
"corredores de bolsa de productos”
y su objetc serd la intermediacidn
de productos y la ejecucion de las
demds actividades complementarias
que le autorice expresamente la
Superintendencia.

Los directores y administradores de
tales personas juridicas,
individualmente considerados,
deberan acreditar los requisitos
establecidos en las letras a), e),
f} ¥y g), del articulo anterior.

Articulo 9° .- Cumplidos los
regquisitos establecidos en el
articule 7° l1a Superintendencia
procedera a inscribir al

solicitante en el Registro de
Corredores, dentro del plazo de 30
dias.

Articulo 10. - Los corredores
deberan cumplir y mantener los
margenes de endeudamiento, de

garantias y otras condiciones de
liquidez y solvencia patrimonial
que la Superintendencia haya
establecido de manera general vy
previa en relacidén a la naturaleza
de las operaciones, su cuantia y el

tipo de instrumentos que se
negoclen.

Articulo 11.- Los corredores
deberan constituir wuna garantia,
previa al desempeno de su
actividad, para asegurar el

cumplimiento de sus obligaciones
como intermediarios de productes, a
favor de sus comitentes.

La garantia serd de un monto
inicial equivalente a 6.000
unidades de fomento. La
Superintendencia podra establecer,
de manera general y obligatoria,
mayores garantias en razén de
volumen 3% naturaleza de las
operaciones del intermediario.

La garantia podrad constituirse en
dinero efectivo, boleta bancaria,
péliza de seguros, prenda sobre
acciones de sociedades andnimas

abiertas u otros valores de oferta
publica, salvo acciones de las
misma bolsa, Yy se mantendra
reajustada en la misma proporcién
en que varie el monto de la Unidad
de Fomento.

La constitucidén de garantias scobre
prenda de accicnes de sociedades
anénimas abiertas o sobre otros
valores de oferta publica, no podra
exceder de un 40% del total de la
caucion.

La garantia debera mantenerse
vigente hasta los seis meses
posteriores a la pérdida de la
calidad de corredor y en todo caso
hasta que se resuelvan, por
sentencia ejecutoriada, las
acciones Jjudiciales que se hayan
deducido en su contra hasta seis
meses después de la pérdida de 1la

calidad de corredor. La
circunstancia de no haberse
deducido acciones judiciales en el
tiempo antedicho, se acreditara

mediante la declaracidén  jurada
notarial del corredor mismo o, en
su caso, de todos los directores vy
administradores.

Articulo 12.- La bolsa de productos
respectiva representara legalmente
a los beneficiarios de la garantia
a que se refiere el articulo
anterior, la cual desempenara las
funciones gque se seflalan en los
incisos siguientes.

31 la garantia consistiere en
depésitos de dinere o prenda sobre
valores, la entrega del dinero o de
los Dbilenes pignorados se hara al
representante de los beneficiarios.
En las inscripciones de prenda, no
serd necesario individualizar a los
peneficiarios, bastandc expresar el
nombre de su representante.
Asimismo, las citaciones 3%
notificaciones que de acuerdo a la
ley deban practicarse a los
acreedores prendarios, se
entenderan cumplidas al hacerse a
su representante. Las prendas sobre
productos se constituiradn mediante
el endoso al representante de los
beneficiarios del wvale de prenda
otorgado por un almacén general de
depdsito.



S1  la garantia consistiere en
boleta bancaria o pdliza de
seguros, el representante de los
beneficiarios serda el tenedor de
los documentos Jjustificativos de
las mismas. El bancoc ¢ la compania
de seguros otorgante, deberd pagar
el valor exigido por el
representante a su simple
requerimiento y hasta el monto
garantizado.

Para hacer efectivas las boletas de
garantias y las pdélizas de seguros,
bastard con acreditar el hecho de
haberse notificado al representante
de los beneficiarios una demanda
judicial en contra del
intermediaric de los productos
caucionados.

Los dineros provenientes de la
realizacién de la boleta bancaria o
de la pdliza de seguros quedaran en

prenda, de pleno derecho,
subrogando a esas garantias,
manteniéndose en depdsito
reajustable por el representante
hasta la extincidon de la
contingencia caucionada.

Articuilo 13.- Los corredores
estaradn obligados a:

a) Contar con los libros ¥
registros que prescribe la ley vy
los que determine la
Superintendencia, los gque deberan
ser llevados conforme a 5us
instrucciones;

b) Proporcionar a la
Superintendencia, con la

pericdicidad que establezca como
norma general,
Informacién sobre las operaciones
gue realicen;

¢) Enviar a la Superintendencia los
estados financieros que ésta
solicite, en la forma y
periodicidad que determine, la cual
podra exigirles que ellos sean
objeto de auditoria por auditores
independientes;

d) Informar a la Superintendencia,
con a lo menos un = mes de
anticipacién, de la apertura o
clerre de nuevas oficinas Y

sucursales, y

e) Proporcionar los demas
antecedentes que a julcioc de la
Superintendencia sean necesarios

para mantener actualizada la
informacién del Registro de
Corredores.

Articulo 14.- Las transacciones y
operaciones que se efectden en las
bolsas de productos, deberan
ajustarse a las normas Y
procedimientos establecidos en 1la
ley, a las reglas que determine la
Superintendencia mediante norma de
caracter general y a los estatutos
y reglamentos interncs de la bolsa
respectiva. Estcos T1ltimos podran
recoger los usos y costumbres,
tanto nacionales comoc extranjeros,
en cuanto no sean contrarios a 1la
ley o al orden publico interno.

Los corredores seran responsables
del cumplimiento de 1los contratos
gue se pacten por su intermedio.
Las bolsas de productos, en caso de
incumplimiento de tales contratos,
tendrdn la obligacidén de utilizar
los medios que la ley vy 1los
reglamentos pongan a su disposicién
para lograr la ejecucidén de esas
obligaciones, incluido el ejercicio
de las acciocnes tendientes a hacer
efectivas las garantias
constituidas para tales efectos.

Les queda prohibido a los
corredores compensar las sumas gque
reciban para comprar productos o el
precio que se les entregue, con las
cantidades que pudieren adeudarles
sus clientes.

Las mnminutas que entreguen a sus
clientes y las que se den
reciprocamente, en los casos en que
deos o mas intermediarios concurran
a la celebracién de un negocio por
encargo de diversas personas, hacen
prueba contra el corredor que las
suscriba u otorgue.

Articulo 15.- Los corredores serdan
responsables de 1la identidad vy
capacidad legal de las personas Jue
contraten por su intermedio; de la
cenformidad con los estandares y de
la legitima procedencia de los



productos que negocien. Cuando se
trate de titulos representativos de
productos, los corredores serdn
responsables de la autenticidad e
integridad de dichos titulos, de la
vigencia de la inscripcidén de su
ultime titular en 1los registros
correspondientes 3% de la
autenticidad del dltimo endoso,
cuando proceda.

Articulo 16.- La Superintendencia,
mediante resolucién fundada 3%
previa audiencia del afectado,
podrd suspender hasta por el plazo
maximo de un afic o© cancelar la
inscripcién de un corredor en el
Registro de Corredores por haber
éste 1incurride en alguna de las
siguientes causales:

a) Dejar de cumplir algunc de los
requisitos establecidos en el
articulo 7° de esta ley, cuando
corresponda. La Superintendencia,
en casos calificados, podra otorgar
al interesado un plazo para
subsanar la situacidén, el que no
podra exceder de 120 dias;

b} Incurrir en graves violaciones a
las obligaciones que le impone esta
ley, sus normas complementarias,
las instrucciones gque imparta 1la
Superintendencia u otras
disposiciones que los rijan;

c) Tomar parte en forma culpable o
dolesa en transacciones que
produzcan alteraciones artificiales
de precios; o realizar conductas

tendientes a restringir la
competencia en el mercado de
productos V4 cualquier otra

participacién no compatible con las
sanas practicas en los mercados de
productos o de valores;

d) Dejar de desempefar la funciédn
de corredor active por mas de un
ano, sin causa justificada:

e) Participar en ofertas puablicas o
en transacciones de productos gue
de conformidad a la presente ley
deben inscribirse Yy mantener
vigente su  inscripcién en el
Registro de Productos o respecto de
los cuales se haya suspendido su
transaccidén, y

f) Dejar de cumplir obligaciones
originadas en transacciones de
productos en que haya tomado parte.
Articulo 17.- Se reserva el uso de
la expresidén "corredor de bolsa de
productos", para las personas
inscritas en el Registro a que hace
referencia el articulo 7° de esta
ley.

TITULO III
NORMAS GENERALES

Articulo 18.- Corresponderd a las
bolsas de productos reglamentar su
organizacién y todas las materias

que sean necesarias para su
funcionamiento, en especial las
siguientes:

1) Condiciones, requisitos,

modalidades y registro de las
operaciones de bolsa, asi como la
oportunidad y forma de compensarlas
y liquidarlas;

2) Garantias generales o especiales
gue puedan exigirse a quienes
intervienen en las negociaciones y
la forma de constituirlas;

3) Condiciones, requisitos,
estandares y forma que  deben
cumplir los productos fisicos,
contratos o titulos materia de
negociacidén y responsabilidad de
las partes gue 1intervienen en
ellos;

4) Sistema de fiscalizacidén vy
procedimientos de control de las
operaciones de bolsa, lo cual es
sin perjuicio de las atribuciones

que le competen a la
Superintendencia o a otros
organismos, de acuerdo a la

legislacidén vigente;

5) Sistemas de resolucidn
obligatoria de los conflictos que
se originen entre quienes

participen en las operaciones de
bolsa;

6) Sistema de informacidén sobre las
operaciones gue se ejecuten en la

bolsa, vy

7) Organizacidn de la modalidad de



venta de productos en puablica
subasta mediante las formas de
ruedas, ©pregdén, martillo, remate

electrénico u otras; las
condiciones para participar; las
garantias de cumplimiento vy, en
general, todos los aspectos

relacionados con cualesquiera de
estas formas de venta.

Los reglamentos y normas que dicten
las bolsas de productos para su

funcionamiento deberan ser
previamente aprobados por la
Superintendencia.

Dicho organismo estara facultado
para rechazar o proponer
modificacicnes, a los proyectos de
reglamentos y normas presentados,
dentro de un plazo de 90 dias
contados desde su presentacién. En
los casos en que la
Superintendencia proponga
modificaciones, el transcurso del
plazo se suspendera desde la fecha
de la comunicacidédn gque contenga
dicha proposicién 1% sélo se
reanudara cuando se haya cumplido
con dicho tramite.

| )
Subsanados los defectos ©o atendidas
las observaciones formuladas, en su

caso, 3% vencido el plazo
anteriormente indicado, la
Superintendencia deberd autorizar
los reglamentos o normas
presentados por la bolsa

correspondiente, dentro de guinto
dia.

Articulo 19.- La Superintendencia
llevara un Registro de Productos,
el cual estard a disposicidén del
publico, en el gue se inscribiran:

1) Los tipos homogéneos de bienes
fisicos gue puedan transarse en la
bolsa, conjuntamente con los
padrones que deban cumplir y
contratos sobre éstos.

2) Los titulos representatives de
los tipos de productos.

3) Los modelos de contratos de
opciones de compra, o de venta, de
futuro u otros contratos de
derivados sobre productos, y

4) Los deméas titulos que la
Superintendencia autorice por norma
de caracter general.

La Superintendencia establecera los
requisitos que deberan cumplir los
tituleos, las entidades emisoras y
las demds modalidades necesarias
para practicar las inscripciones a
que se refiere el inciso anterior.
Sélo podran transarse en bolsa los
productos gque correspondan a los
padrones que se encuentren
inscritos en el Registro de
Productos a que se refiere este
articulo.

Articulo 20.- Para los efectos de
esta ley, los titulos scbre
certificados de deposito de
productos s6lo podran ser emitidos
por la bolsa, contra entrega y
endoso en dominio a la misma de
certificados gue den cuenta del
previc almacenamiento de ellos y
del vale de prenda, cuando
corresponda. Dichos titulos tendran
las caracteristicas y se transaran
en la forma que establezca la bolsa
en su reglamento.

E1l reglamento de la bolsa
establecera los requisitos a
cumplir para la autorizacién,
almacenamiento y retiro de los
citados productos.

Correspondera a la bolsa la
custodia de los certificados de
depésito y de los vales de prenda
recibidos, en los casos que
corresponda, los cuales seran
entregados y endosados al poseedor
de un titulo equivalente, seqin lo
defina la bolsa, cuando éste opte
por el retiro de los productos,
contra entrega de los mismos.

Articulo 21.- Seran in oponibles a
los adguirentes de productos en

bolsas, las prendas, embargos,
prohibiciones de enajenar o)
cualquier otra medida cautelar que
grave ¢} afecte al producto
transado. Se exceptuan de lo
anterior, las prendas que el
adquirente haya conocido V4
expresamente aceptado, como
asimismo aquellas garantias,

embargos y prohibiciones que hayan
sido notificados judicialmente a la



Bolsa.

Articulo 22.- Agrégase al articulo
10 de 1la Ley N° 18.112, sobre
Prenda sin Desplazamiento, a
continuacién de la coma existente
después de la palabra "feria", la
expresién "bolsas de  productos
agropecuarios” segulda de coma (,).

Articulo 23.- Las empresas Y
organismos del Estado podran,
dentro de su normal

desenvolvimiento, participar en la
compra © venta de productos que se
transen en la Bolsa, conforme a las
disposiciones de esta ley.

TITULO IV
DE LA CAMARA DE COMPENSACION

Articulo 24 .- La bolsas de
productos poedxan constituir 1)
formar parte de una Camara de
Compensacidén, la gque tendra por
objeto:

a) ser la contra aparte de todas
las compras y ventas de contratos
de opciones, de contratos de futuro
y de otros contratos de derivados
de productos, que se efectien en la
respectiva bolsa, a partir del
registro de dichas operaciones en
la mencionada Camara;

b) administrar, controlar Y
liquidar las operaciocnes,
posiciones abiertas, cuentas
corrientes, margenes N4 saldos
disponibles que efectuen ¥

mantengan clientes y corredores en
los mercados de futuro, y c) 1la

prestacién del servicio de
liquidacién centralizada Y
compensacioén de las demas

operaciones, realizadas en la bolsa
de productos, cuando esta ultima
contrate dichos servicios.

Articulo 25.- Las Camaras estaran
sujetas a las sigulentes reglas:

a) Deberan constituirse de
conformidad a lo establecido en el
articulo 126 de la Ley N° 18.046, vy
se regiran por las normas
aplicabkles a las sociedades
andnimas abiertas en todc agquello
gque no fuere contrario a la
presente ley. En su nombre deberan

incluir la expresion "Camara de
Compensacidén”.

b) Tendran como objeto exclusivo el
indicado en el articulo anterior.

c¢) El1 capital minimo pagado no
podré ser inferior a 15.000
unidades de fomento.

d) Tendran un directorio integrado
per cinco miembros a lo mencs, que
pedran tener el caracter de
accionistas o no.

e) Las acclones seran sin valor
nominal.

f) Tendrdn wun tribunal arbitral
integrado por a lo menos tres
miembros, encargade de aplicar las
medidas disciplinarias que
contemplen sus estatutos y las que
indica esta ley, sin perjuicio de
las otras facultades que a éste se
le otorguen en el estatuto.

g) A lo menos el 15% de 1las
utilidades de <cada ejercicio se
destinard a formar un Fondo de
Contingencia que tendrd por objeto
cubrir okligaciones pendientes
derivadas de operaciones
registradas en la Camara.

Articulo 26.- El establecimiento de
una Céamara de Compensacién y sus
estatutos deberan ser aprobados
previamente por la
Superintendencia. En igual forma se
aprobarédn los reglamentos internos
de operacién que éstas fijen.

Articulo 27.- Las Camaras tendréan
las siguientes funciones:

a) Emitir y registrar los contratos
de las operaciones de futuro, de
opcicnes y de otros contratos de
derivados y ser la contraparte de
los mismos.

b} Recibir de los corredores 1los

mArgenes iniciales, dineros Y
valores correspondientes y
acreditar los mismos en las

respectivas cuentas corrientes.

c) Actualizar diariamente las
posiclones abiertas de los



clientes, debiende ajustar los
margenes, establecer las
variaciones diarias de precios vy
cargar o abonar a cada cuenta
corriente las pérdidas o ganancias
correspondientes.

d) Informar a los corredores sobre
la falta o el exceso de margen y de
los saldos de las cuentas
corrientes de sus c¢lientes, igqual
que sobre la necesidad de gue éstos

completen el margen, cuando
corresponda.
e) Ordenar a los corredores el

cierre parcial o total de las
posiciones abiertas de sus clientes
per no cumplir éstos con  los
requerimientos de margen o
cobertura de las pérdidas.

f) Liquidar, en 1la fecha de
vencimiento, las posiciones
abiertas del contrato gque wvence,
disminuyendo el margen
correspondiente % cargando o

abonando las pérdidas o ganancias
producidas, y

g) Las demas que establezca la

reglamentacién interna de la
respectiva Camara, con la
autorizacioén de la
Superintendencia.

Los mArgenes que constituyan los
clientes que operen en las bolsas
de productos y con las Camaras de
Compensacién, cuando corresponda,
para responder de las pérdidas que
pudieran ocurrir en un contrato de
futuro, de opciones, o de otros
contratos de derivados, se podran
constituir transfiriendo en dominio
el bien o titulo respectivo,
actuando la Bolsa o Camara, segin
corresponda, a nombre propio.

Cuando fuera necesario hacer
efectivos dichos margenes, la Bolsa
o Camara, segun corresponda, los
realjzara extrajudicialmente,
actuando como sefiora y duefia, pero
rindiendo cuenta como encargada
fiduciaria del cliente.

Para los efectos de lo indicado en
el inciso precedente, sera
aplicable, en lo que corresponda,

lo dispuesto en el Titulo XXII de
la Ley N° 18.045, de Mercado de
Valores.

Articulo 28.- Con el solo registro
de una operacidén en la Camara, se
entienden celebrados lcs contratos
de futuro, de opciones y otros
contratos de derivados entre la
Camara y cada una de las partes de
la respectiva negociacién.

Los contratos registrados no podran
ser posteriormente transferidos.
Toda cesidn, traspaso u otro acto
de comercio, deberd ejecutarse
mediante un nuevo contrato.

Articulo 29.- Las garantias
especiales comprendidas en cada
contrato seran liberadas en el
momento en gque las operaciones se
hayan ligquidado por cumplimiento de
sus condiciones. En agquellos casos
de liquidaciones en parcialidades,
las garantias se liberaran en forma
proporcicnal a la liquidacién.

Articulo 30.- El Tribunal Arbitral
de la Cémara de Compensacién podra
aplicar a los corredores que operen
en la Camara las sanciones de
amonestacién por escrito, multa de
10 a 500 unidades tributarias

mensuales, a beneficio fiscal,
suspensién temporal de hasta por 30
dias y expulsiédn, siempre gue
incurran en alguna de las

siguientes infracciones:

a) Incumplimiento de las
obligaciones que se deriven de los
contratos registrados en la Cémara
que se transen por su intermedio.

b} No constituir oportunamente los
margenes generales o especiales gque
se exijan para los contratos
registrados en la Cémara o no
constituir las garantias
particulares gue ésta establezca.

c) Proporcionar a la Camara datos o
informes incompletos o errdneos
sobre los contratos que intermedien
0 sobre su situacidén financiera.

d) Infringir las normas de
operacién de la Camara establecidas
en sus Estatutos o en el Reglamento



interno.

Quienes hubieren sido sancionados
por el Tribunal Arbitral podran
solicitar, dentro de los cinco dias
habiles siguientes a la
notificacién de la medida, revisidn
de la sancidn ante el Directorio de
la bolsa de productos que integre
la Cémara.

TITULO V

DE LA SUPERVISION DE LAS BOLSAS DE
PRODUCTOS Y DE LAS

ENTIDADES CERTIFICADORAS

Articulo 31.- La Superintendecia
tendré la supervisién de las
actuacicnes de las bolsas de
productos, corredores y Camaras de
Compensaclidn que se establezcan,
para lo cual tendra todas las
facultades y atribuciones que le
confieren esta ley, su Ley Organica
y las demas levyes de su
competencia.

Cualquzier persona natural o
juridica podra solicitar
informacidén relativa a calidades,
tipos © precios de los productos
transados en las bolsas de
productos.

Articulo 32.- En casos calificados,
la Superintendencia podra suspender
la compra o venta de uno o mAs
productos. De la resolucidn
adoptada por la Superintendencia
podra reclamarse ante los
organismos establecidos en el
decreto ley N° 211, de 1974.

Articulo 33.- La certificacién de
conformidad de los productos que se
transen en bolsa con los padrones
establecidos en el Reqgistro de
Productos b con las demas
exigencias que establezca la misma
bolsa, debera ser realizada por
entidades gque cumplan las normas de
este articulo.

El Servicio Agricola y Ganadero
llevara un Registro de Entidades
Certificadoras y ©practicara 1la
inscripcién, previa verificacidén de
los siguientes requisitos:

a) contar con las instalaciones y

la capacidad técnica indispensables
para efectuar la certificacién de
conformidad, segun los padrones
establecidos en el Registro de
Productos;

b) constituir una garantia por el
desempefio de su actividad, en los
términos indicados en el articulo
11, por un monto equivalente a
3.000 unidades de fomento, y

C) la inspeccidén de los productos,
asi como la certificacién de
conformidad que otorgue la entidad
certificadora, deberan ser
suscritas por un profesional
competente, bajo la responsabilidad
de dicha entidad.

En aquellos rubros de productos que
excedan la competencia técnica del
Servicio Agricocla y Ganadero y
previo a la inscripcidén de 1la
respectiva entidad certificadora,
se debera contar con un informe
favorable del servicio pablico
competente, relativo al
cumplimiento de los requisitos
indicados en el inciso anterior.

El Servicio Agricola y Ganadero

podra rechazar la solicitud
respectiva mediante resolucidn
fundada, contra la cual podran
impetrarse los recursos

administrativos y Jjurisdiccionales
que sean procedentes. Asimismo, la
fiscalizacién de las entidades
certificadoras correspondera a este
Servicio.

Articulo 34.- Las entidades de
certificacidén que emitan informes o
certificados respecto de productos
que se transen en bolsa gque no
hayan sido inspeccionados o gue
notoriamente no correspondan a las
caracteristicas de éstos, seran
sancionadas con la pérdida de su
calidad de entidad certificadora y
con multa de 100 a 300 unidades
tributarias mensuales, a beneficio
fiscal, sin perjuicio de la
responsabilidad penal que pueda
afectarles.

Articulo 35.- Se sancionard con la
suspension de 10 a 90 dias y con
multa de 25 a 150 unidades



tributarias mensuales, a beneficio

fiscal, a las entidades de
certificacién que incurran en
algqunas de las siguientes

conductas:

a) Bmitir informes o certificados
con errores draves, imputables a
negligencia o impericia;

b) Dejar de cumplir,
deliberadamente o por negligencia
inexcusable, los procedimientos

establecidos sobre inspeccidén, toma
de muestras o andlisis;

c) Realizar cualquier accién o
incurrir en omisiocnes gue tengan
por objeto inducir a error respecto
de la calidad o condicién de un
determinado producto, y

d) No subsanar las deficiencias que
observe el Servicioc Agricocla vy
Ganadero respecto de la actividad
de certificacidén, dentro del plazo
que éste establezca.

Articulo 36.- El Servicio Agricola
\% Ganadero conocera de las
infracciones senaladas en los
arthculeos 34 y 35 y las sancionara,
conforme con el procedimiento
establecido en el parrafo IV del
Titulo I de su ley organica.

TITULO VI
De los delitos

Articulo 37.- Se aplicaran las
penas del inciso primero del
articulo 197 del Cédigo Penal al

que, con o sin perjuicioc de
tercero, cometiere alguna de las
falsedades designadas en el
articulo 193 del mismo Cédigo, en
cualquier certificaciodn o)

informacién que deba emitirse o
proporcionarse en virtud de las
disposiciones de la presente ley.
El gque maliciosamente hiclere uso
de los instrumentos falsos a que se
refiere este articulo, sera
castigado como si fuere autor de la
falsedad.

Iguales penas se aplicaran a los
que, fuera de los casos autorizados
por la Superintendencia, efectien
transacciones de productos con

objeto de estabilizar, fijar o
hacer wvariar artificialmente los
precios, y a dquienes induzcan a la
realizacién de operaciones
bursatiles de compra o venta de
productos por medio de cualquier
acto, practica, mecani smo o
artificio enganosc o fraudulento,
siempre gque de dicha operacién se
derive perjuicio para persona
determinada.

La accidén penal podra ser iniciada
por el particular afectado, por una
Bolsa de productos o por una Camara
de Compensacién.

Articulo 38.- Sufriran las penas de
presidio menor en su grado minimo a
medio los gque se publicitaren o
actuaren como corredores de bolsa
sin estar inscritos en el Registro
correspondiente o cuya inscripcidn
hubiere sidoc cancelada.

TITULO VII

Disposiciones de administracion
tributaria

Articulo 39.- Las operaciocnes sobre
los productos Yy titulos que
representen los productos, gque se
realicen en la bolsa, se regiran
por las disposiciones de este
articulo, para los efectos del
decreto ley N° 825, de 1974:

1.- Las transacciones realizadas en
bolsa estaran afectas al Impuesto
al Valor Agregado sélo cuando éstas
impliquen la tradicidn del
producto, con excepcién de 1la
transferencia de dominio de 1los
productos que haga el propietaric a
favor de 1la bolsa mediante el
endoso del certificado de depdsito
y del wvale de prenda, cuando
corresponda. Cuando se efectue en
bolsa la primera transaccién de un
titulo emitido sobre certificados
de depdsito de productos, la bolsa
registrara la identidad del
vendedor, la especie,
caracteristicas y cantidad de los
titulos transados.

Cuando el poseedor de un titulo
emitido sobre certificados de
depdésito de productos, opte por el
retiroc de los productos que lo



respaldan, la bolsa emitira una
factura de venta considerando como
valor neto aquél determinado en la
transaccién mediante la cual el
poseedor adgquiridé el titulo en
bolsa, reajustadoe en la forma
dispuesta en el articulo 27 del
decreto ley N° 825, de 1974,
incluyendo el Impuesto al Valor
Agregado correspondiente, el cual
estara obligado a retener.

La bolsa emitira a quien le endosé
el certificado de depédsito que se
entregara a gquien opte por el
retiro de los productos, una
factura de compra por el mismo
valor del Impuesto al Valor
Agregado sefialado en el inciso
anterior, entregandole dicho
impuesto, el que constituira débito
fiscal del mes de la emisidén de esa
factura.

La emisién de las facturas
originadas en los dos 1ncisos
anteriores, deberia efectuarse al
momento del endoso del certificado
de depésito y del vale de prenda,
cuando corresponda, gque la bolsa
efectie a favor de quien opte por
el retiro de los productos.
'

Las demas transacciones de titulos
que se efectien en la bolsa no
estaran afectas al TImpuesto al
Valor Agregado.

La bolsa asumira todas las
obligaciones propias de los
contribuyentes del decreto ley N°
825, de 1974, para los efectos de
la emisién de las facturas a que
refieren los incisos anteriores, y
las referidas facturas tendran
plena validez legal segun lo
dispuesto por dicho decreto ley.

2.- Sin perjuicio de lo dispuesto
en el numero anterior, la bolsa
podra optar por la siguiente forma
alternativa de aplicar las
disposiciones del decreto ley N°
825, de 1974:

a) las transacciones realizadas en
bolsa estaran afectas al Impuesto
al Valor Agregado sélo cuando éstas
impliquen la tradicién del
producto. Sin embargo, el impuesto
que se determine en la

transferencia de los productos que
haga el propietario a favor de 1la
bolsa mediante el endoso del
certificado de depédésito y del vale
de prenda, cuandc corresponda, se
devengara al momento de la primera
transaccién del titulo respectivo,
calculado sobre el valor de ella,
debiendo la bolsa registrar la
identidad del vendedor, la especie,
caracteristicas y cantidad de los
titulos transados;

b) la bolsa entregara a quien
vendié por primera wvez el referido
titulo, el Impuesto al Valor
Agregado

devengado en dicha operacién, el
que constituira débito fiscal de
éste, asumiendo la bolsa por su
parte, respecto de esta suma, todos
los derechos y obligaciones que
sobre el crédito fiscal establece
el decreto ley N° 825, de 1974, y
emitirad wna factura de compra
considerando como valor neto, el
transado en esta ocasién, mas el
Impuesto al Valor Agregado;

c) la factura a que se refiere 1la
letra anterior serad emitida por la
bolsa en el mes en que se efectud
la mencionada primera transaccién;

d) cuando el poseedor de un titulo
emitido sobre certificados de
depdésito, opte por el retiro de los
productos que lo respaldan, 1la
bolsa emitira una factura de venta
considerando como wvalor neto aquel
determinado en la transaccioén
mediante la cual el ©poseedor
adquirié el titulo en Dbolsa,
reajustado en la forma dispuesta en
el articulo 27 del decreto ley N°
825, de 1974, incluyendo el

Impuesto al Valor Agregado
correspondiente, el cual estara
obligado a retener, Y que

constituirid un débito fiscal de 1la
bolsa, entregando a quien opte por
el retiro de los productos, junto
con la factura respectiva, los
certificados de depodsito
equivalentes y los vales de prenda
cuando corresponda;

e) en el caso de que el valor de la
factura emitida, conforme lo
dispuesto en la letra d) anterijior,



fuere inferior al wvalor de 1la
factura emitida respecto del mismo
certificado de depoésito, de
conformidad a la letra a) anterior,
debera ser devuelta la diferencia
de impuesto a la bolsa por el
Servicic de Tesorerias en el plazo
de treinta dias de presentada la
sclicitud, la cual debera
presentarse dentro del mes
siquiente al de la retencién del
tributo, siempre que dicha
diferencia no haya sido recuperada
imputandola a los débitos fiscales;

f) el régimen optativo establecido
en este numero podra adoptarse
simul taneamente con el sefialado en
el numero 1 anterior, pero en
relacién a productes y titulos
representativos de ellos que desde
su ingreso hasta la salida de bolsa
solamente se rijan por unc de los
dos regimenes;

g) tanto para acreditar el menor
valor de los productos a gque se
refiere la letra e), como la opcién
adoptada en la letra ),
anteriores, la bolsa debera llevar
y mantener los registres vy 1la
documentacién suficientes, de

acuerde con las instrucciones due
se impartan, y h) sera aplicable
también al régimen de este numero,
lo dispuesto en los incisos quinto,
sexto Y séptimo del nuamero
anterior.

TITULO FINAL

Articulo 40.- En lo no previsto por
esta ley, se aplicaran en forma
supletoria las normas contenidas en
la Ley N° 18.045, sobre Mercado de
Valores, y 1las relativas a las
sociedades andénimas akiertas.

Articulo transitorio.- En tanto no
se establezcan las Camaras de
Compensacion a que se refiere el

Titulo v de esta ley, les
corresponderd a las Bolsas de
Productos reglamentar las
transacciones de contratos de
opclones, de futuro Yy otros
contratos de derivados sobre
productos. Tales reglamentos

deberan ser aprobados previamente
por la Superintendencia.
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