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Prefacio

En respuesta a la peticién de los Ministros de Finanzas del Hemisferio Occidental, el Banco Mundial (BM)
lanz6 en enero de 1999 la Iniciativa de Compensacién y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio
Occidental. El BM, en colaboracién con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), lidera
la Iniciativa. Su objetivo es describir y evaluar los sistemas de pagos del Hemisferio Occidental con el
proposito de identificar posibles mejoras en su seguridad, eficiencia e integridad. Para llevar a cabo dicho
mandato se establecio, en el mes de marzo de 1999, un Consejo Asesor Internacional (CAl), constituido por
expertos en el &rea de sistemas de pagos pertenecientes a varias instituciones. Ademas de representantes del
Banco Mundial y del CEMLA, este consejo incluye miembros pertenecientes a las siguientes instituciones: la
Secretaria del Comité de Sistemas de Pago y Liquidacién (Committee on Payments and Settlement Systems,
CPSS) del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements, BIS), Banco Central Europeo,
Banco de Espafia, Banco de Italia, Banco de Holanda, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Nacional
de Suiza, Banco de Portugal, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Comision Nacional de Valores de
Espafia, Comision de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Comission, U.S.
SEC), Consejo de Reguladores de Valores de las Américas (Council of Securities Regulators of the Americas,
COSRA), Fondo Monetario Internacional, Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva de los Estados
Unidos y Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (nternational Organization of Securities
Commissions, I0SCO).

Para asegurar la calidad y la efectividad, la Iniciativa incluye dos componentes importantes. Primero, los
estudios se realizan con la participacién activa de funcionarios de los paises de la regién y la Iniciativa utiliza
trabajos ya existentes en los paises respectivos. Segundo, la Iniciativa se basa en los conocimientos nacionales
e internacionales en la materia, por medio del CAl, para proporcionar una guia, asesoramiento y alternativas
a las précticas actuales.

La Iniciativa ha acometido un buen ndimero de actividades para responder a la peticion de los Ministros.
Entre ellas, preparar informes publicos que contienen una descripcion sistematica y profunda de los sistemas
de pago y de compensacion y liquidacion de valores de cada pais; elaborar recomendaciones confidenciales
para las autoridades de los paises; organizar reuniones del CAIl para revisar los estudios de paises y
proporcionar ideas para trabajos posteriores; constituir talleres de trabajo centrados en temas de particular
interés, crear una pagina web que presenta los productos de la Iniciativa y otras informaciones de interés
en el area de los sistemas de pagos; y promover grupos de trabajo que aseguren la continuidad del proyecto.

El CEMLA actla como Secretaria Técnica del proyecto, con el objetivo de hacer este trabajo perdurable y
extender sus actividades a todos los paises del Hemisferio. Con este proposito, la Iniciativa ha contribuido a
fortalecer al CEMLA con personal capacitado. De esta manera, expertos en compensacion y liquidacion de
pagos y valores de algunos paises de la region han participado en los estudios elaborados bajo la Iniciativa,
mediante la coordinacion del CEMLA, contribuyendo a ampliar el conocimiento del tema y a transmitir el
estado actual del pensamiento sobre éste. El esfuerzo de los grupos de trabajo, en coordinacién con el
CEMLA, mantendra la infraestructura creada bajo la Iniciativa y proporcionara un foro permanente para
debatir, coordinar y continuar el trabajo en el &rea de los sistemas de pagos en el Hemisferio Occidental.

Este informe, “Sistemas de Compensacién y Liquidacién de Pagos y Valores en Ecuador”, es uno de los
informes publicos de la serie y fue preparado con la participacién activa del Banco Central del Ecuador y la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador.

Kenneth Coates David de Ferranti Cesare Calari
Director General Vicepresidente, LAC Vicepresidente, Sector Financiero
CEMLA Banco Mundial Banco Mundial



Reconocimientos

La misién que preparé el presente informe visitd Quito y Guayaquil en agosto de 2002 y estuvo integrada
por dos equipos que trabajaron de manera coordinada en el drea de pagos y de compensacion y liquidacion
de valores. José Antonio Garcia (CEMLA y GTSP-ALC*) fue el coordinador general de la preparacién de este
Informe. Otros miembros del equipo internacional fueron Massimo Cirasino (Banco Mundial), Mario
Guadamillas (Banco Mundial), Carlos Melegatti (Banco Central de Costa Rica y GTSP-ALC) y Jan Woltjers
(Banco de Holanda). El equipo de pagos trabajé en estrecha colaboracién con el equipo local formado por
funcionarios del Banco Central del Ecuador (BCE). Pablo Narvédez (Director de Servicios Bancarios Nacionales)
coordiné este equipo local, que ademas incluyé a Carlos Andrade y Mdnica Maldonado. El equipo de
valores trabajé en estrecha colaboracién con el equipo formado tanto por funcionarios del BCE como de la
Superintendencia de Compariias del Ecuador y que incluyé a Yolanda Cevallos (Custodio del BCE) y Rosa
Maria Herboso (Intendente de Valores de la Superintendencia de Companias).

* Grupo de Trabajo sobre Asuntos de Sistemas de Pago de América Latinay el Caribe.
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1 CONTEXTO ECONOMICO Y DEL MERCADO
FINANCIERO

1.1 REFORMAS RECIENTES

Ecuador, al igual que otros paises latinoamericanos, vivié un proceso de profundas transformaciones
econdmicas a lo largo de la década de los afios noventa. La reforma mas significativa ha sido la
adopcion de un esquema de dolarizacion oficial de la economia en enero de 2000, mediante el
cual la moneda de los Estados Unidos de América (EUA) reemplaza a la moneda doméstica en sus
tres funciones, es decir, como reserva de valor, unidad de cuenta y como medio de pago y de
cambio.

En 1999, como consecuencia del rapido desarrollo de una crisis bancaria y la consiguiente
contraccion crediticia, la disminucion de los ingresos reales causada por la depreciacion del tipo
de cambio real, una voluminosa salida neta de capitales privados y el bajo precio de exportacion
del petréleo crudo que rigioé durante gran parte del afio, la economia ecuatoriana entré en una
profunda recesion. Los desequilibrios en las principales variables macroecondmicas venian
gestandose desde afios anteriores, pero hacia finales de 1998 los choques externos (como el
fenémeno del Nifio) que enfrentara la economia ecuatoriana contribuyeron a la profundizacién de
éstos.

Las presiones cambiarias se intensificaron severamente desde mediados de 1999 y en un corto
periodo durante ese afio las tasas de interés interbancarias se incrementaron del 60 al 150 por
ciento. Los constantes desequilibrios macroeconémicos, las expectativas de devaluacién de
los agentes econdmicos, los problemas para llegar a un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y las dificultades politicas derivaron en un giro drastico en el manejo de la
politica monetaria.

El Banco Central del Ecuador (BCE) abandona sus funciones tradicionales de emision del circulante,
control de la inflacion y la gestion de politica monetaria, crediticia y cambiaria cuando a principios
del afio 2000 el pais adopté el esquema de dolarizacion.

Este esquema supone que la cantidad de dinero en la economia depende del resultado de los
flujos de divisas, regulado por el arbitraje entre tasas de interés domésticas y externas. Supone
asimismo un sistema financiero integrado plenamente al mercado internacional de capitales.

Asi, el BCE asume un conjunto de nuevas funciones relacionadas con promover la estabilidad
econdmica del pais con una visién de largo plazo. Las principales son realizar el seguimiento del
programa macroecondmico; elaborar todas las estadisticas del sistema econémico; contribuir con
el disefio de politicas y estrategias para el desarrollo de la nacion y ejecutar el régimen monetario
de la Republica, que involucra administrar el sistema de pagos, invertir la reserva de libre
disponibilidad, actuar como depositario de los fondos publicos y como agente fiscal y financiero
del Estado.
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El tipo de cambio de canje que se estableciera para la progresiva sustitucion del sucre por el dolar
de los EUA (UsD) fue S/: 25,000 por USD,* las tasas de interés han bajado a niveles de entre 15y 18
por ciento, la base monetaria se ha expandido s6lo marginalmente y el sistema bancario ha
experimentado una afluencia de depdsitos.

1.2 MACROECONOMIA

Ecuador tiene una economia tipicamente pequefia y abierta. Su poblacién se aproxima a los 12.5
millones de habitantes y la produccion esta repartida en un 30.7 por ciento en el sector primario,
del cual aproximadamente la mitad corresponde a explotacion de petréleo, un 19.6 por ciento en
el sector secundario y un 49.7 por ciento en el sector servicios.

Antes del mes de agosto de 1992 la situacién de la economia del pais estuvo caracterizada por
persistentes déficit fiscales, bajo crecimiento econdmico, altos niveles de inflacion y un mercado
financiero segmentado. A partir de dicho mes el pais inicié un programa de estabilizacion econdémica
gue tuvo como principal objetivo la reduccion de la inflacion utilizando el tipo de cambio como
ancla nominal de la economia, el fortalecimiento de la posicién fiscal y externa y una sustancial
reforma del sector publico.

El programa fue exitoso a mediano plazo en la medida en que se logro reducir la tasa de inflacién
del 66 por ciento en octubre de 1992 al 22 por ciento en agosto de 1995. El conjunto de reformas
aplicadas generé una estabilidad econémicay del tipo de cambio, creando un ambiente de confianza
para el ingreso de capitales que alcanzaron durante 1993 y 1994 montos superiores a los USD 700
millones. La inversion en depdsitos en moneda nacional experimento un notorio crecimiento, lo
cual a su vez favorecié el crecimiento del crédito. El sistema bancario pasé durante estos afios por
un proceso de profunda transformacién, no sélo por el ingreso de capitales sino por los efectos de
las reformas a la Ley del Mercado de Valores y a la Ley General de Instituciones Financieras que
involucraban un proceso de liberalizacién y desregulacion financiera.

Entre 1992 y 1995 la economia mostré una recuperacion en términos de crecimiento, mayor
estabilidad de precios y fortalecimiento del sector externo. Luego de 1995 esta tendencia empez6
arevertirse debido a diversos choques exdgenos como el conflicto bélico con Perq, la crisis energética
de 1996 que afecto a todo el aparato productivo y la dificil situacion politica. Estos factores generaron
una reduccion del flujo de capitales externos que incidié negativamente en la oferta de fondos
prestables.? Las tasas de interés se incrementaron provocando una severa restriccion de liquidez. Al
mismo tiempo se iba debilitando la confianza de los agentes econémicos respecto de la gestion de
la politica monetaria.

Después de un estancamiento del nivel de actividad en 1998, la economia ecuatoriana entrd en
una profunda recesiéon en 1999. En ese afio el principal problema que se enfrent6 fue la crisis

1 A'lo largo de todo este Informe se utiliza el simbolo “USD” para representar al dolar de los EUAY el simbolo
“S/.” para el sucre, la moneda ecuatoriana que funcionara hasta enero de 2000.

2 La tasa de crecimiento del M2 entre diciembre de 1994 y diciembre de 1995 disminuyé de 81.7 a 41.8 por
ciento.
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general del sistema financiero en general, y en particular del sector bancario, que genero fuertes
presiones sobre el tipo de cambio. Las autoridades optaron por aplicar un sistema de flotacién
cambiaria en sustitucion del sistema de bandas cambiarias. Dicha medida no permitio estabilizar
el tipo de cambio sino que, por el contrario, dio paso a un proceso de ataques especulativos en el
tipo de cambio nominal por parte de los agentes economicos.

Durante 1999 el sucre se deprecié en alrededor de 200 por ciento y un 25 por ciento adicional en
la primera semana de enero de 2000.

El gobierno emitié usD 1,400 millones en bonos para que la Agencia de Garantia de Depésitos
(AGD) recapitalizara los bancos en dificultades, pagara las garantias de depésitos de los bancos
cerrados y cubriera los retiros de los saldos de los acreedores externos.

Asimismo, el crecimiento de la emision entre noviembre y diciembre de 1999 fue de 25 por ciento,
superior en 18 puntos porcentuales a la tasa de crecimiento promedio mensual de 1998. A diciembre
de 1999 la tasa de crecimiento anual de la emision monetaria se situé en 146 por ciento.

En 1999, el Producto Interno Bruto (PIB) real se contrajo alrededor del 6 por ciento reflejando la
marcada disminucion de la inversion y del consumo privado. El desempleo practicamente se duplicé
en doce meses alcanzando el 14.4 por ciento a diciembre de 1999. La inflacion anual en los

Tabla 1: Indicadores macroeconémicos

1998 1999 2000 2001 Sep-2002
PIB a precios reales (en millones de USD) 16,541 15499 15934 16,749 17,303"
PIB a precios reales (tasa de crecimiento anual) 2.1 -6.3 2.8 5.1 3.3
PIB per capita (en USD) 2,035 1,429 1,338 1,729 1,968
Cuenta Corriente en Balanza de Pagos (como % del PIB) -8.6 53 5.8 -2.6 -6.8
Exportaciones FOB (crecimiento anual, en %) -20.2 5.9 10.7 -5.0 7.5
Importaciones FOB (crecimiento anual, en %) 13.1 -46.4 24.3 451 20.6
Déficit (-) o superavit (+) en cuenta corriente
de la balanza de pagos (como % del PIB) 0.6 -0.6 0.1 -3.2 0.6
indice de precios al consumidor (crecimiento anual, en %) 36.1 52.2 96.1 375 125
Desempleo (en %) 11.5 14.4 9.0 109 9.2
Resultado del Sector Pablico No Financiero
(como % del PIB) 5.2 -4.9 14 0.4 13
Déficit del sector publico (como % del PIB) 0.6 -0.6 0.1 -3.2 0.6
Saldo de la deuda publica externa (en millones de USD) 13,062 13,372 10,987 11,338 11,337
M1 (Dinero y cuasidinero, en miles de millones de Sucres)(a) 1,211 763 N.A. N.A. N.A.
M2 (en miles de millones de USD) 5,218 3,255 N.A. N.A. N.A.
Memo: Tipo de cambio sucres por USD (fin de periodo)(a) 6,780 20,100 25,000 N.A. N.A.
Fuente: BCE.

N.A. = No aplica.
“a partir del afio 2000 Ecuador entré en un proceso de dolarizacién total de la economia.
® Dato provisional a diciembre 2002.
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precios al consumidor se aceler6 del 36.1 por ciento en 1998 al 96.1 por ciento en el afio 2000. En
este mismo periodo los precios al productor se incrementaron desde una tasa del 35 por ciento a
una de 301 por ciento.

1.3 SECTOR FINANCIERO

1.3.1 Evolucion histérica del sistema financiero ecuatoriano

En los afios ochenta la inestabilidad y falta de solvencia de las entidades financieras se manifestd
una vez que estallara la crisis de la deuda de principios de esa década. Para evitar la quiebra
general del sistema el gobierno disefié un conjunto de mecanismos. Entre los principales estuvieron
la compensacion de obligaciones vigentes y vencidas con cuentas especiales en divisas en el BCE,
el refinanciamiento de la deuda externa privada, la concesion de anticipos extraordinarios y la
entrega de bienes en dacién en pago.

En primera instancia se establecio el compromiso del BCE de proveer divisas de sus reservas para el
servicio de los créditos externos del sector privado registrados en esa institucion hasta el 13 de
mayo de 1982. La Junta Monetaria puso a disposicion del sector privado divisas al tipo de cambio
de intervencion para el pago de obligaciones con el exterior. Se establecio que las divisas
correspondientes se venderian en el mercado libre de cambios y que la operacion se financiaria
con cargo a las lineas de crédito concedidas por el mercado financiero internacional o por intermedio
del mercado financiero privado nacional. La Junta Monetaria autorizé también la apertura de una
linea de redescuento en sucres para financiar el diferencial cambiario por efecto de la devaluacion.

Con la suspension de los flujos internacionales de capitales, el agravamiento de la crisis de la
balanza de pagos y la rapida depreciacion de la moneda, en junio de 1983 la Junta Monetaria
autorizo el refinanciamiento de la deuda externa privada a fin de evitar quiebras de empresas y
propender a la estabilidad del sistema financiero y el mercado de cambios. Este mecanismo
contemplo tres alternativas a las que podian acogerse los deudores privados ecuatorianos para el
refinanciamiento de sus obligaciones, incluyendo la posibilidad de convertir sus obligaciones en
UsD con el exterior en deudas en sucres con el BCE (denominados “Créditos de Estabilizacidon
Alternativas A, B y C”), a plazos acordes con los acuerdos alcanzados por el pais con la banca
internacional. En tanto, el Estado ecuatoriano, mediante cuentas especiales en divisas y a través del
BCE, asumiria directamente el servicio de la deuda externa privada frente a la banca internacional.
Este esquema originalmente incluia el cobro por parte del BCE de una comision por riesgo cambiario
con el objeto de cubrirlo ante eventuales pérdidas que podrian ocurrir entre la fecha de la
“sucretizacion” de las obligaciones y el pago del Crédito de Estabilizacion.

En octubre de 1984 la Junta Monetaria decidié modificar las condiciones de pago de la deuda
externa sucretizada, extendiendo sus plazos a 7 afios, manteniendo la tasa de interés en 16 por
ciento,® congelando el tipo de cambio en 100 sucres por USD y ampliando el periodo de gracia de

3 Las tasas de mercado superaban el 28 por ciento.
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1 afio y medio a 4 afios y medio. De esta manera el BCE asumio todo el riesgo cambiario por un
largo periodo, lo que se constituyd en un importante subsidio en una época de inestabilidad
econOmica. Bajo estas condiciones se sucretizaron alrededor de USD 1,500 millones de deuda
externa privada, lo que inicialmente no implicd mayores costos en efectivo al BCE debido a que no
desembolsé los compromisos asumidos durante el resto de los ochentas y principios de los noventas.
Sin embargo, estas operaciones si se tradujeron en pérdidas contables para el BCE y en una carga
para el Gobierno Central, el cual asumié el pago de dichas obligaciones, finalmente reestructuradas
bajo el Plan Brady, y cuyo servicio se reanud6 en 1995.

Tabla 2: Operaciones de conversion de obligaciones con el BCE

(en UsD)
1986 1987 1988
Valor nominal de la deuda externa convertida 13,338,711 89,713,093 251,169,229
Valor de la deuda externa en el mercado secundario 8,803,549 39,742,900 83,542,574
Valor del subsidio 4,535,162 49,970,193 167,626,655

Fuente: BCE.

En junio de 1985 se generalizé un mecanismo de venta de divisas a futuro por parte del BCE a los
deudores privados de préstamos externos directos. Este mecanismo se basaba en una cotizacion
fija equivalente a la vigente en el mercado oficial a la fecha de suscripcién del respectivo convenio,
mas una comision méxima de riesgo cambiario de 38 sucres por USD.

Ni en este esquema ni en los planteados para el refinanciamiento de la deuda externa del sector
privado los accionistas de las instituciones financieras se vieron obligados a aportar recursos para
complementar o compartir los costos de la operacion.

A mediados de 1987 se promovid un programa de ajuste estructural del sector financiero con los
siguientes objetivos:

Saneamiento y fortalecimiento del sector.

Reduccidén de la dependencia de las instituciones financieras con el BCE, mediante la
restriccion de cupos de redescuentos a los bancos privados:

Mejoramiento de las condiciones del mercado de capitales.
En agosto de 1988 la Junta Monetaria derogé en todas sus partes las resoluciones vinculadas con la
adquisicion de cuentas especiales en divisas por parte del BCE y prohibio a este la adquisicion de
tales cuentas para cancelar los pasivos que mantenian los bancos privados.

1.3.2 Sistema financiero en la década de los noventa

Continuando con el programa correctivo del sistema financiero, en 1992 se implementd una nueva
politica que perseguia cinco objetivos adicionales:
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Promover una mayor eficiencia y competencia en el mercado financiero.
Mejorar y fortalecer la supervisién sobre las instituciones financieras.
Fomentar mecanismos que incentiven la movilizacidn de recursos a mediano y largo plazo.

Desarrollar instrumentos financieros que permitan canalizar el ahorro interno hacia la
inversion productiva.

Expandir el acceso al crédito y a los servicios financieros hacia todos los usuarios.

En junio de 1992 y mayo de 1994 el Estado procedié a modernizar la Ley de Régimen Monetario
y la Ley General de Bancos, respectivamente, a fin de establecer un marco legal dirigido a promover
el dinamismo y solidez de las entidades que conforman el sistema financiero ecuatoriano. Estos
nuevos cuerpos legales permitieron al pais experimentar un sustancial crecimiento del nimero de
intermediarios financieros, lo cual incrementd la competencia en la oferta de servicios bancarios e
intermediacion financiera.

Durante los ultimos diez afios el sistema financiero ecuatoriano ha atravesado una etapa de transicién
y cambio, evidencidndose un crecimiento del sector bancario en tanto que las sociedades financieras
han decrecido fuertemente.

En mayo de 1994 se promulgé la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF), en
reemplazo de la Ley General de Bancos de 1927 que venia aplicandose junto con una serie de
normas y disposiciones legales que constituian un marco insuficiente para la regulacion del sistema
financiero y las nuevas condiciones econdmicas del pais y el mundo. La LGISF intenta fomentar un
sistema financiero competitivo y eficiente, capaz de inducir el surgimiento y desarrollo de los
instrumentos y servicios financieros que sean necesarios para dinamizar el ahorro y canalizar el
mismo hacia las actividades productivas y de inversion. Se busca también transformar la estructura
del sector, configurandolo en un esquema de banca universal y grupos financieros para aprovechar
las economias de escala y economias de alcance (economies of scope) y enfrentar la globalizacién
tanto en el &mbito nacional como en el internacional.

La estabilidad econémica y del tipo de cambio entre 1992 y 1994 incentivo la inversion en depositos
en sucres, lo cual a su vez favorecid el crecimiento del crédito interno. La mayor cantidad de
recursos prestables derivé en un importante deterioro de la calidad de la cartera de crédito de las
instituciones financieras. Con el proposito de aumentar su participacion en el mercado crediticio,
estas instituciones fueron permitiendo el acceso al crédito por parte de clientes nuevos y
desconocidos, sin realizar un adecuado analisis de riesgo. El descalce (mismatching) de la duracion
entre activos y pasivos expuso también al sistema financiero a importantes riesgos cambiarios, de
liquidez y de tasa de interés. Las instituciones percibidas como pequefias y vulnerables por parte
de los agentes econdmicos enfrentaron un racionamiento de recursos en el mercado interbancario,
por lo que se vieron obligadas a acceder a créditos de liquidez otorgados por el BCE.

A partir de 1995 la situacion del sistema financiero no ha encontrado en su totalidad alternativas
de solucion estructural debido a la sucesion de una serie de acontecimientos. Entre éstos cabe
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sefialar la alta volatilidad del precio del barril de petroleo ecuatoriano, crecientes déficit fiscales y
los problemas inflacionarios. Asimismo, el bajo crecimiento econémico experimentado por el pais
desde esa fecha fue provocando que las autoridades centralizaran la politica econémica en este
altimo problema, relegando dentro de las prioridades nacionales al sistema financiero.

Esta situacion prevaleci6 hasta el estallido de la crisis en el sector en 1998 con el cierre de dos
importantes bancos privados. Hacia finales de ese afio a los problemas acumulados por el sector
financiero desde 1995 se sumaron las crisis asiatica y rusa. Esto origind una sobre demanda de
UsD por parte de los agentes econdmicos, obligando a un incremento en la tasa de interés en
sucres para las operaciones de colocacion y captacion de recursos a través de la mesa de dinero
del BCE. El cierre de las lineas de crédito del exterior para los bancos nacionales agravo ain mas la
situacion del sector, obligando a varias instituciones a acceder a las lineas de crédito del BCE.
Dichos créditos de liquidez derivaron en una importante expansion monetaria.

Ante un posible colapso financiero, en marzo de 1999 las autoridades declararon un feriado bancario
en el cual se reprogramaron a un plazo de un afio los vencimientos de los depositos de los clientes
de los bancos nacionales y sus respectivas entidades offshore. Lo mismo sucedi6 con los recursos
invertidos en fondos de inversién. Al mismo tiempo, con el propdésito de conocer la verdadera
situacion principalmente patrimonial de la banca y restaurar la confianza del publico en el sistema
financiero, las autoridades contrataron a empresas auditoras externas internacionales.

Ante la crisis de confianza en el sector y en la politica econdmica en general, en el afio 2000 el
Gobierno Nacional tomo la decision de dolarizar la economia ecuatoriana.

1.4 MERCADO DE CAPITALES

En mayo de 1993, con el objetivo de incentivar el desarrollo del mercado de capitales, el Gobierno
Nacional publicé la Ley de Mercado de Valores (LMV), cuerpo legal en el que se adecud el marco
regulatorio del mercado de capitales. Con la promulgacion de esta Ley, al interior de las bolsas de
valores empezaron a formarse las casas de valores, corporaciones autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafiias. Asimismo, en esta Ley se permite a los bancos establecer
subsidiarias para actuar como casas de valores.

La LMV de 1993 establece el marco regulatorio del mercado de valores en sus segmentos bursatil
y extrabursatil, bolsas de valores, asociaciones gremiales, casas de valores y administradoras de
fondos. También contempla aspectos como los depdésitos centralizados de compensacion y
liquidacion, empresas calificadoras de riesgo, negociacion de valores de renta fija, variable,
inversiones del sector publico en el mercado de valores, bursatilizacion* (securitization), emision
de obligaciones, empresas vinculadas, responsabilidad, infracciones y sanciones y tributacion.

La LMV sefiala que el 6rgano regulador del mercado de valores es el Consejo Nacional de Valores
(CNV), el cual establece la politica general del mercado de valores y su funcionamiento.® El 6rgano

4 La LMV utiliza el término “titularizacion”.
5 Articulos 5y 9 de la LMV de 1993.
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ejecutor de la politica general del mercado de valores expedida por el CNV es la Superintendencia
de Compainiias.® Son organismos de vigilancia y control de los participantes y actividades en el
mercado de valores, en el ambito de sus respectivas competencias, la Superintendencia de
Compaiiias y la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Durante los dos primeros afios de la creacion del mercado de valores (1993-1994) éste se caracteriz
por una mayor participacion de valores de renta variable, originado por la venta de acciones de
ciertas empresas estatales. En 1995, ante la reduccion de los precios de las acciones y la paralizacion
de la venta de empresas estatales, esta tendencia se revirtio y comenzaron a predominar los valores
de renta fija.

En julio de 1998 se da paso a una nueva LMV con los siguientes propositos basicos:
Otorgar mayor transparencia del mercado y proteccion a los inversionistas.

Dotar de normas legales para la creacién y utilizacién de mecanismos de impulso al mercado
de valores (Vg., bursatilizacion, el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario).

Brindar al pais y al mercado nacional nuevos mecanismos e instrumentos que, contando
con una mayor liquidez, dinamicen los sectores de interés social (Vg., construccion, vialidad,
salud).

La nueva LMV Y la aplicacion del esquema de dolarizacion de la economia no han podido todavia
generar una nueva tendencia de crecimiento en el mercado. Por el contrario, el valor de las
negociaciones de valores en el mercado nacional se redujo de UsD 5,346 millones en 1999 a USD
1,682 millones en 2002.

En la actualidad casi el 44 por ciento del valor total negociado en el mercado corresponde a
valores de corto plazo emitidos por el sector pablico, principalmente Bonos del Estado y Certificados
del Tesoro (CETES), mientras que los valores de deuda del sector privado representan el 55 por
ciento y las acciones solo el 1 por ciento. A diciembre de 2002 el monto en circulacion de Bonos
del Estado y CETES era de USD 2,446 millones, representado los CETES menos del 1 por ciento.

Las negociaciones se realizan en las dos bolsas de valores que existen en el pais, la de Quito y la de
Guayaquil. A finales de 2002 existian 32 casas de valores registradas en las bolsas, 17 en Quito y
15 en Guayaquil (17 estan registradas en ambas bolsas). Cerca del 80 por ciento de las casas de
valores estan relacionadas con algun grupo bancario.

1.5 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LOS SISTEMAS DE PAGO

El efectivo y los cheques son los principales medios para hacer pagos en Ecuador. El BCE opera la
camara de compensacion de cheques y administra alrededor de 5,300 cuentas corrientes en su

6 Articulo 10 de la LMV de 1993.
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sistema. Ademas de las instituciones financieras todas las instituciones del sector publico estan
obligadas a mantener sus fondos en cuentas en el BCE.

Pagos tanto de alto valor como de bajo valor son procesados por la camara de compensacion de
cheques. La compensacién de cheques y el intercambio fisico de éstos estan distribuidos en 17
zonas a lo largo del pais. Dichas zonas se seleccionan con base en la disponibilidad geogréafica de
infraestructura bancaria. La liquidacion estd centralizada en la sede del BCE en Quito y en su
sucursal de Guayaquil. Las 17 zonas envian a alguna de estas oficinas los resultados de la
compensacion para su liquidacion en las cuentas corrientes del BCE. La liquidacion definitiva de la
camara ocurre a la 1:30 p.m. del dia siguiente a su presentacion para el cobro (T+1).

Ademas de la cAmara de compensacion de cheques, el BCE opera otros servicios para el movimiento
de fondos entre cuentas corrientes. Funcionan el tradicional sistema de servicios en ventanilla, un
sistema de transferencia de fondos entre cuentas corrientes con el envio de instrucciones de pago
a través de un grupo cerrado de usuarios SWIFT y un servicio parcialmente automatizado conocido
como “disquete”, en el cual la informacion relacionada con un pago es ingresada por el originador
en un medio magnético que luego es enviado al BCE para su procesamiento. En conjunto estos
mecanismos procesan diariamente un promedio de 1,293 operaciones con un valor de UsD 91
millones, lo cual representa el 84 por ciento del valor total que se liquida en la cAmara de
compensacion de cheques.

Dentro de este conjunto de mecanismos alternativos el sistema de envio de instrucciones de pago
via SWIFT propietario es el més utilizado, con cerca de 330 operaciones por dia por un importe de
uUsD 48 millones. Si bien el BCE ha desarrollado una interfase entre el sistema SWIFT propietario y
su propio sistema de cuentas corrientes, las operaciones no se liquidan en tiempo real sino en
intervalos especificos durante el dia (cut-off times).

El mecanismo de ventanilla opera un promedio diario de 400 operaciones por un valor de UsD 35
millones. Estas operaciones involucran la entrega fisica de documentos (conocidos como “papeletas”)
gue contienen instrucciones de pago estandarizadas. El procesamiento en el BCE es totalmente
manual y las operaciones se liquidan en forma bruta conforme van llegando a las oficinas del BCE.

Por ultimo, el mecanismo de “disquete” es utilizado principalmente por las instituciones del sector
publico. La informacién que contiene el disquete no permite el procesamiento directo de principio
a fin (straight through processing, STP). Cuando el disquete se carga en el sistema de cuentas
corrientes del BCE los operadores deben realizar una serie de procedimientos manuales para
completar la liquidacion. Aproximadamente 50 operaciones de este tipo son procesadas diariamente
por el BCE.

En relacidn con otros instrumentos de pago minoristas, los pagos con tarjetas son comunes, aunque
la base de tarjetas es aun relativamente pequefia (16 tarjetas por cada 100 habitantes). Por otro
lado, algunas instituciones se encuentran activas en el desarrollo de nuevos productos, como la
introduccion el dinero electrénico. Diversos bancos domeésticos han desarrollado servicios de banca
en el hogar (home banking) para sus propios clientes.
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Existen tres redes principales de cajeros automaticos (automated teller machines, ATMSs) y éstas son
interoperables. La red conjunta abarca 819 de los cerca de 840 ATMs que existen en el pais. Estas
redes de ATMs y otros sistemas de pagos minoristas como las transferencias electrénicas de fondos
en el punto de venta (electronic funds transfer at the point of sale, EFTPOS) liquidan los resultados
de la compensacion en el BCE.

Banred es una empresa privada que proporciona servicios de procesamiento de transacciones y de
compensacion para una de las redes de ATMs. También ofrece un conjunto de servicios para sus
miembros, incluyendo la cobranza de impuestos para diversas agencias del gobierno y servicios de
interconexion mediante los cuales el gobierno puede hacer pagos a través de los bancos miembros
de Banred.

El BCE se encuentra liderando reformas significativas al sistema de pagos del pais y un conjunto de
nuevos sistemas han sido o estdn siendo implementados. Algunos de dichos sistemas son los
siguientes:

Un sistema de liquidacion bruta en tiempo real (LBTR).

Un sistema de liquidacién interbancaria multilateral neta.

Un sistema de compensacion y liquidacion de pagos electrénicos minoristas.
Servicios de liquidacion para camaras compensadoras privadas.

Un sistema de lineas de crédito interbancarias bilaterales, mediante el cual los bancos
podran otorgarse crédito entre si para cualesquiera de los sistemas de pago operados por el
BCE.

Mejoramiento de los servicios de custodia que proporciona el BCE para impulsar la
liquidacion de valores bajo un esquema de entrega contra pago (ECP).

El principal objetivo de esta reforma es la reduccion de la dependencia del efectivo y del cheque
para la realizacion de pagos tanto minoristas como de alto valor y de manera méas general el
mejoramiento de los servicios de pago que proporciona el BCE.

1.6 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LA COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

La LMV trata la compensacién y liquidacion de valores en su articulo 69 (“De la Naturaleza,
Autorizacion y Requisitos de Operacion”), Titulo Xiil (“De los Depésitos Centralizados de
Compensacion y Liquidacion de Valores”). Se establece la creacion de compafiias an6nimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias para recibir en depdsito valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores (RMV), encargarse de su custodia y conservacion y
brindar los servicios de liquidacion y registro de transferencias de los mismos y operar como camara
de compensacion de valores.
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DECEVALE S.A. es el tnico depositario centralizado de valores autorizado por la Superintendencia
de Compafiias y fue establecido en 1994 por las dos bolsas de valores y algunas otras instituciones
financieras. Sus regulaciones fueron emitidas por la Superintendencia de Compafiias ya que no se
considera una entidad autorregulada. Desde su creacion DECEVALE solo ha venido realizando la
custodia de los valores desmaterializados emitidos por la Corporacion Financiera Nacional (CFN),
los cuales representan menos del 1 por ciento del total de valores en circulacion en el mercado.

El BCE es en la actualidad el principal custodio tanto de valores del sector publico como privados.’
De los bonos del Estado el BCE tiene bajo su custodia aproximadamente 75 por ciento, mientras
que el resto esta en otro custodio o con el propio inversionista. En el caso de los CETES el 25 por
ciento se encuentra en custodia en el BCE. El gobierno emite valores por medio de un macro titulo
gue queda bajo custodia en el BCE y una vez que la subasta de dichos valores tiene lugar se
producen titulos individuales por el monto efectivamente colocado.

En las bolsas de valores la compensacién y liquidacidn de valores se realiza directamente por éstas
mediante la entrega de titulos fisicos para la punta de valores y a través de las cuentas corrientes de
las bolsas en el BCE para la punta del efectivo. La liquidacion puede ocurrir desde el mismo dia (T),
hasta tres dias después de la negociacion (T+3), dependiendo del tipo de valores que se negocian.
Una vez que las bolsas reciben los titulos fisicos y verifican su autenticidad dan instrucciones al
BCE para que efectle los cargos y abonos respectivos en las cuentas de los bancos de las casas de
valores respectivas. Si lo anterior se ha podido realizar, entonces las bolsas proceden con la entrega
de los titulos a las partes compradoras. Ambas bolsas han constituido fondos de liquidacién que
cubren incumplimientos en la punta del efectivo (pago). Para la punta de valores (entrega) la bolsa
de Guayaquil tiene establecido un mecanismo de compra de valores (buy-in), mientras que la
bolsa de Quito compensa a la parte afectada sélo con la comisién involucrada en la operacion.

Para el caso de los valores custodiados por el BCE actualmente la transferencia de la titularidad sélo
es posible mediante 6rdenes de transferencia libres de pago, no existiendo interconexion entre los
sistemas de custodia y de cuentas corrientes de la institucion.

En la reforma al sistema de pagos del pais que lidera el BCE se tiene planteada dicha interconexién.
De manera mas general, el BCE reconoce que para aumentar la eficiencia y la seguridad en la
compensacion y liquidacion de valores, asi como para dotar a los participantes del sistema de
pagos de mecanismos efectivos para la gestion de la liquidez, es necesario contar con mecanismos
automatizados para la compensacion y liquidacion de valores en un entorno de ECP. Para este
propésito el BCE estd desarrollando el Sistema de Custodia de Titulos Valores SCTV). EI SCTV
permitird la liquidacion de valores custodiados por el BCE bajo un entorno de ECP por medio de
interfaces entre dicho sistema automatizado y el sistema de liquidacion en tiempo real (Sistema de
Pagos en Linea y en Tiempo Real, SPL), también en desarrollo. Se espera que el SCTV empezara a
operar plenamente en mayo de 2003.

7 Actualmente el BCE esta desarrollando un nuevo sistema, el “Sistema de Custodia de Titulos Valores”
(SCTV). El disefio de este sistema permite también el manejo de acciones.

11
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2 ASPECTOS INSTITUCIONALES

2.1 MARCO LEGAL GENERAL

2.1.1 Pagos

La Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado establece que el BCE es el depositario de los
fondos puablicos y del encaje bancario. Por lo tanto, el BCE es el agente financiero y fiduciario del
Estado y el responsable de la administracidn de las cuentas corrientes que en él posean las entidades
del sistema financiero y no financiero, debiendo brindar las facilidades adecuadas para la ejecucion
correcta, oportuna y segura de las transacciones ordenadas sobre dichas cuentas, al igual que
controlar los riesgos del sistema.

En la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero (LGISF) de 1994 y sus reformas se establecen
los requisitos de constitucion y funcionamiento de las instituciones del sistema financiero nacional,
las operaciones que les estan permitidas, asi como las funciones que le son atribuidas a la
Superintendencia de Bancos y Seguros como organismo técnico y autbnomo encargado de la
vigilancia y el control de las instituciones del sistema financiero publico y privado.

La Codificacion de Regulaciones del BCE norma y establece sus responsabilidades en el orden
operativo en relacién con el Sistema Nacional de Compensacién, el encaje bancario, las operaciones
del mercado interbancario, cuentas del sector publico y medios de pago convencionales. Ni a nivel
legal ni reglamentario existen disposiciones acerca de la facultad del BCE para llevar a cabo la
vigilancia del sistema de pagos en el pais.

Dentro del marco legal que regula todo lo concerniente a los instrumentos de pago también se
encuentran los reglamentos e instructivos emitidos por la Superintendencia de Bancos y Seguros y
la Ley de Cheques de 1975, que regula la operacion y utilizaciéon del cheque.

2.1.2 Valores mobiliarios

LaLMV de 1998y sus respectivos reglamentos establecen las normas por las que se rigen la emisién,
colocacidn, negociacion y registro de valores. Para efectos de esta Ley, se considera valor al derecho
0 conjunto de derechos de contenido esencialmente econdmico, negociables en el mercado de
valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversién
colectivos, contratos de negociacioén a futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra
0 venta, valores de contenido crediticio de participacién y mixto que provengan de procesos de
bursatilizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores (CNV).8

Los valores tienen el caracter de titulos valor. En consecuencia, incorporan un derecho literal y
autbnomo que se ejercita por su portador legitimado segun la Ley y constituyen titulos ejecutivos
para los efectos previstos en el articulo 423 del Codigo de Procedimiento Civil. Se presume, salvo
prueba en contrario, su autenticidad asi como la licitud de su causa y la provision de fondos.

8 Articulo 2 de la LMV.
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Cualquier limitacion a la libre negociacion y circulacion de valores no establecida por ley no surte
efectos juridicos y se tiene por no escrita.

El &mbito de aplicacion de esta Ley abarca el mercado de valores en sus segmentos bursatil y
extrabursatil (over the counter, OTC), 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 acten en el mercado de valores.

2.1.3 Derivados

En el Ecuador no se negocian instrumentos financieros derivados.
2.1.4 Asuntos legales sobre compensacion y liquidacion
2.1.4.1 Neteo

Ni el neteo bilateral ni el multilateral estan reconocidos explicitamente en la ley. El BCE esta
desarrollando regulaciones sobre el neteo, aunque es incierto si éstas, con rango inferior al de las
leyes, serian reconocidas por las cortes en, por ejemplo, algin caso de bancarrota.

2.1.4.2 Reglas de hora cero y condicion de definitiva de la liquidacién

La Ley de Cheques define el momento en que la liquidacion resultante de la cAmara de compensacion
de cheques se considera como definitiva. Sin embargo, para el resto de los sistemas de pago no
existe tal consideracion.

Por otro lado, en la legislacién ecuatoriana no existen disposiciones especificas relacionadas con
la regla de hora cero, que invalida las operaciones liquidadas y consideradas definitivas en el dia
en que se declara la quiebra de alguna entidad. Por lo tanto, ni las cortes ni los interventores
pueden tomar acciones retroactivas sobre las operaciones realizadas, con la posible excepcion de
casos en que ha mediado mala fe por parte de la entidad en proceso de quiebra.

2.1.4.3 Documentos y firmas digitales

En el mes de abril de 2002 el Congreso Ecuatoriano aprobd una ley sobre transferencias y firmas
electrénicas (Ley No. 67). Esta Ley, denominada “Ley de Comercio Electronico, Firmas y Mensajes
de Datos” regula los mensajes de datos, la firma electronica, los servicios de certificacion, la
contratacion electronica y telematica, la prestacion de servicios electronicos a través de redes de
informacién y la proteccion de los usuarios de estos sistemas.

Los mensajes de datos tienen igual valor juridico que los documentos escritos. También tiene
validez juridica la informacion contenida no directamente en uno de estos mensajes sino que
figura como anexo accesible mediante un enlace electronico directo.

Por otro lado, las firmas electrénicas tienen igual validez y se les reconocen los mismos efectos
juridicos que las firmas manuscritas, siendo admisibles como prueba en juicios.

13
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2.1.4.4 Novacion
La figura de la novacion no esté actualmente contemplada en las leyes ecuatorianas.
2.2 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: PAGOS

2.2.1 Sector bancario

Los bancos son los principales agentes en el sistema de pagos. De acuerdo con laLGISF, los bancos
cumplen con la funcion de intermediacion financiera en el corto, mediano y largo plazos. Dentro
de sus funciones permitidas y relacionadas con el sistema de pagos se encuentran las siguientes:

Recibir recursos del publico en depdsitos a la vista, los cuales son exigibles mediante la
presentacion de cheques u otros mecanismos de pagos Y registro.

Recibir depdbsitos a plazo, cobranzas, pagos y transferencias de fondos.
Emitir giros contra sus propias oficinas o las instituciones financieras nacionales y extranjeras.
Actuar como emisor u operador de tarjetas de crédito, de débito o tarjetas de pagos.

Los bancos pueden participar en la cdmara de compensacién de cheques, estan autorizados a
mantener cuentas corrientes en el BCE y deben operar bajo el control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros (SBS).

A diciembre de 2002 existian 25 bancos en operacion. De éstos, 20 son bancos privados nacionales,
2 sucursales de bancos extranjeros (Citibank y Lloyds Bank) y 3 bancos publicos. A esa fecha,
existian un total de 25 oficinas matriz, 136 sucursales, 486 agencias, 165 ventanillas de extension,
840 ATMs y alrededor de 3 millones de cuentas en todo el pais. Los depdsitos se encuentran
altamente concentrados en los cinco bancos mas grandes del pais, los cuales representan una
participacion del 70 por ciento del total del sistema. Este porcentaje se incrementa hasta el 88 por
ciento si se consideran los diez bancos mas grandes del sistema (véanse las Tablas de la Serie B
para mayores detalles estadisticos del sistema bancario del Ecuador).

El Banco Nacional de Fomento (BNF) es una entidad financiera de desarrollo, autonoma de derecho
privado y finalidad social y publica. Su objetivo fundamental es estimular y acelerar el desarrollo
socioeconémico del pais mediante una amplia y adecuada actividad crediticia orientada al
fomento de la produccidn agropecuaria, artesanal y de la pequefia industria, entre otras. Asimismo,
en las ciudades en donde no exista presencia del BCE las sucursales del BNF son las depositarias
autorizadas de los fondos fiscales, municipales, judiciales y, en general, de los pertenecientes a
instituciones de derecho publico. Esta entidad también puede actuar como administradora de
camaras de compensacion cuando haya sido designada por el BCE para tal efecto.

14



Informe de Ecuador Diciembre 2002

2.2.2 Otras instituciones proveedoras de servicios de pago

2.2.2.1 Empresas filiales especializadas del sistema financiero y empresas de apoyo al giro
bancario

Existen algunas empresas que no realizan intermediacion financiera propiamente dicha, sino que
efectlian operaciones que complementan el giro bancario, es decir, son empresas cuyo Unico objeto
es prestar servicios destinados a facilitar el cumplimiento de los fines de las entidades financieras,
0 que por su intermedio las instituciones financieras puedan efectuar determinadas operaciones
del giro bancario con el publico, excepto la de captar dinero. Al respecto, cabe destacar a las
siguientes empresas de apoyo al giro bancario que tienen directa relacion con el funcionamiento
del sistema de pagos:

Banred

Banred nace en 1994 con la fusion de dos redes de ATMs, Redbanc S.A. y Multired Cia. Ltda. Asi,
Banred se inici6 como una red interbancaria de ATMs, aunque actualmente ofrece a las instituciones
financieras del pais y al Estado diversos servicios de transferencia electronica de fondos e informacion
financiera. Actualmente 18 bancos, el BCE y diversas entidades del sector publico estan
interconectados por medio de Banred.

Los principales servicios que ofrece Banred son los siguientes:

Red de ATMs. En sus inicios Banred operaba un total de 255 ATMs en 27 ciudades del pais.
Actualmente opera més de 800 ATMs en 70 ciudades del Ecuador.

El Servicio de Interconexion con el BCE ofrece a las entidades financieras del pais la
posibilidad de comunicarse con esa entidad por intermedio de Banred para operar los
servicios de comercio exterior. El servicio permite que las entidades financieras autorizadas
como corresponsales por el BCE procesen todas aquellas transacciones de consulta y
autorizacion de documentos de importacion y exportacion. Actualmente existen 15 bancos
que ofrecen este servicio.

Desde el mes de Julio de 1998, Banred participa como interfaz de conexion entre aduanas
y los bancos Pichincha, Guayaquil, Austro, Produbanco y Bolivariano.

A través de Banred los bancos miembros actualmente pagan el denominado “bono
solidario”,® cuyo valor mensual es de alrededor de UsD 200 millones.

Servipagos

Servipagos es una empresa auxiliar del sistema financiero que inici6 sus operaciones en abril de
1998. Actualmente es propiedad de Produbanco (67 por ciento) y de Banco Popular*® (33 por
ciento) y esta negociando un proceso de apertura de capital con otros cuatro bancos del pais.

9 Son recursos en efectivo que el gobierno destina a las personas con mayores carencias en la Nacion.

10 Banco Popular esta en un proceso de saneamiento cerrado a cargo de la Agencia de Garantia de Depésitos
(AGD). La AGD ya ha puesto en venta las acciones correspondientes.
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La empresa provee soluciones de cobros y pagos de gran cobertura por medio de agencias, teléfono,
Internet y demas canales de distribucién, agrupando clientes para disminuir sus costos. Servipagos
brinda sus servicios conectandose directamente en linea con el host de las instituciones financieras,*
de tal forma que las cajas de Servipagos se convierten en cajas del banco o de la empresa que
contrate sus servicios. Al momento cuenta con 30 agencias en las ciudades de Quito y Guayaquil
y con un “call center” transaccional de cobertura nacional. Entre sus principales clientes estan
Produbanco, Citibank, Proinco, Andinatel, EMAP, Pacifictel, Emelec, Ecapag, Emelgur y decenas de
empresas comerciales e industriales.

Servipagos atiende en horarios ampliados los 365 dias del afio, de 8:00 a.m. a 8:00 p.m. de lunes
a sabado y de 10:00 a.m. a 4:00 p.m. los domingos y dias feriados.

Unicredit Mastercard

Unicredit Mastercard procesa las operaciones que se realizan en la red Cirrus de ATMs. También es
propietaria de Datafast, una empresa que procesa los pagos realizados con tarjetas de crédito y de
débito con el emblema Mastercard y que representan cerca del 90 por ciento del total del mercado
tanto en términos de volumen como de valor. Datafast retine cerca de 10,000 comercios afiliados
y 3,000 terminales EFTPOS (de nuevo, casi el 90 por ciento del total existente en el pais) y en éstas
s6lo pueden procesarse tarjetas Mastercard.

Remesas familiares

Delgado Travel, Money Gram, Western Union y otras empresas prestan el servicio de transferencia
de efectivo para ecuatorianos residentes en los EUA o en algunos paises europeos. Delgado Travel
es una empresa de origen ecuatoriano que cuenta con una extensa red de oficinas en territorio
nacional y en las principales ciudades del exterior en que existe un nimero importante de inmigrantes
ecuatorianos, con lo cual le es posible ofrecer el servicio completo desde el origen de la operacion
hasta el pago final al beneficiario. Otras compafiias trabajan localmente con algin socio,
generalmente un banco o una cadena de establecimientos comerciales.

De acuerdo con estimaciones del BCE, en el afio 2002 las remesas familiares ascendieron a USD
1,397 millones y durante los dltimos cinco afios han venido experimentando un crecimiento
promedio de cerca de 20 por ciento.

2.2.2.2 Sociedades financieras o corporaciones de inversién y desarrollo

Estas entidades pueden realizar todas las operaciones autorizadas a los bancos, excepto recibir
depositos a la vista y conceder crédito en cuentas corrientes. A diciembre de 2002 existian 10
instituciones operativas con un total de 53 oficinas (10 oficinas principales, 19 sucursales, 20
agencias y 2 ventanillas de extension).

11 A través del switch transaccional de Banred, el cual le permite enviar las transacciones que son procesadas
desde la ventanilla hasta el Banco autorizador, recibiendo por la misma via la respuesta a dicho requerimiento.
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2.2.2.3 Asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda

Estas entidades pueden realizar las operaciones establecidas en el articulo 51 de la LGISF con
excepcion de negociar valores, efectuar por cuenta propia o de terceros operaciones con divisas,
contratar reportos o arbitrajes sobre éstos, emitir 0 negociar cheques viajeros y garantizar la
colocacién de acciones u obligaciones. A octubre de 2002 existian 6 asociaciones mutualistas de
ahorro y crédito para la vivienda con un total de 62 oficinas (6 oficinas principales, 1 sucursal, 43
agencias y 11 ventanillas de extension).

2.2.2.4 Cooperativas de ahorro y crédito que realizan intermediacién financiera con el publico

Las cooperativas de ahorro y crédito pueden efectuar las mismas operaciones descritas en el apartado
anterior. A octubre de 2002 existian 27 cooperativas bajo el control de la SBS con un total de 95
oficinas (27 oficinas principales, 22 sucursales, 41 agencias, 5 ventanillas de extension) y 5 ATMs.

2.3 PAPEL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS: VALORES

2.3.1 Participantes en los mercados de valores

Emisores privados y publicos: Pueden realizar oferta publica primaria de acciones las sociedades
andénimas y de economia mixta.'? En tanto, pueden realizar oferta publica de obligaciones
(instrumentos de renta fija) las compafiias anonimas y de responsabilidad limitada, las compafiias
en comandita por accionesy las de economia mixta. Las administradoras de fondos estan facultadas
para constituir fondos administrados o colectivos de inversion que se representen, respectivamente,
en unidades o cuotas de participacion que son objeto de oferta publica.

Inversionistas Institucionales: Son inversionistas institucionales las instituciones del sistema financiero
publicas o privadas, las mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las cooperativas de ahorro
y crédito que realicen intermediacion financiera con el publico, las companfias de seguros y
reaseguros, las corporaciones de garantia y retrogarantia, las sociedades administradoras de fondos
y fideicomisos y toda otra persona juridica y entidades que el CNV sefiale como tal en funcion del
volumen de las transacciones u otras caracteristicas que califiquen su participacion en el mercado
como significativa. Los inversionistas institucionales operan en el mercado bursétil por intermedio
de casas de valores y en el mercado OTC a través de operadores, bajo responsabilidad solidaria.
Estos inversionistas estan obligados a entregar informacion a la CNV respecto a las transacciones
que realizan.

Bolsas de Valores: De acuerdo con la LMV las bolsas de valores son corporaciones civiles, sin fines
de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias.'® Su finalidad es brindar
a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para las negociaciones de valores.

2 Que sean fundadas mediante constitucion sucesiva o suscripcion publica de acciones y aquellas existentes
que realicen aumentos de capital por suscripcion publica, segin el articulo 4 del Reglamento de Oferta
Publica de Valores.

13 Articulo 44 Titulo X de la LMV.
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Las bolsas de valores deben contar con un patrimonio minimo de 300,000 Unidades de Valor
Constante (UvCs)** y mantener al menos diez asociados, que sélo pueden ser las casas de valores
autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias. El patrimonio de una bolsa se divide en cuotas
iguales y negociables de propiedad de sus miembros, sin que ninguno de ellos pueda tener en
propiedad mas de una en la misma bolsa.

El maximo 6rgano de gobierno de las bolsas de valores es la asamblea general, integrada por todos
los miembros y quienes eligen un Directorio. A este ultimo le corresponde principalmente coadyuvar
al desarrollo del mercado bursatil, fijar las politicas institucionales, expedir normas de autorregulacion
y controlar y sancionar a sus miembros.

Agentes de Intermediacién: Son intermediarios de valores Unicamente las casas de valores. Estas
son compariias anénimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compaiiias. Pueden
negociar en el mercado bursétil o en el mercado OTC por cuenta propia o de terceros. Deben tener
como minimo un capital inicial pagado de UVvCs 40,000.%° Las casas de valores deben cumplir con
los pardmetros, indices, relaciones y deméas normas de solvencia y prudencia financiera que expida
el CNv.

Los grupos financieros y las instituciones del sistema financiero privado pueden establecer casas
de valores si constituyen una filial distinta de la entidad que funge como cabeza de grupo en la que
el porcentaje de su propiedad sea el autorizado por la LGISF.

Las casas de valores se encuentran facultadas principalmente para lo siguiente:

Administrar carteras de valores o dineros de terceros para invertirlos en instrumentos del
mercado de valores de acuerdo con las instrucciones de sus comitentes.

Adquirir 0 enajenar valores por cuenta propia.

Realizar operaciones de suscripcion (underwriting) con personas juridicas del sector publico,
del sector privado y con fondos colectivos.

Dar asesoria e informacién en materia de intermediacion de valores, finanzas y valores,
estructuracion de portafolios de valores, adquisiciones, fusiones, escisiones u otras
operaciones en el mercado de valores, promover fuentes de financiamiento, para personas
naturales o juridicas y entidades del sector publico.

Anticipar fondos de sus recursos a sus comitentes para ejecutar 6rdenes de compra de
valores inscritos en el RMV, debiendo retener en garantia tales valores hasta la reposiciéon
de los fondos y dentro de los limites y plazos que establezcan las normas que para el efecto
expedira el CNV.

14 Al momento de la elaboracién de este informe una UVC equivalia a USD 2.6289. Por lo tanto, el patrimonio
minimo de las bolsas de valores estaba alrededor de USD 800,000.

15 Aproximadamente USD 105,156.
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Efectuar actividades de estabilizacion de precios unicamente durante la oferta publica
primaria de valores.

Realizar operaciones de reporto bursatil de acuerdo con las normas del CNV.

Realizar actividades de formacién de mercados (market making) con acciones inscritas en
bolsa.

Por otro lado, entre las principales prohibiciones a las casas de valores se encuentran el realizar
actividades de intermediacion financiera y captacion de fondos, realizar actividades propias de las
administradoras de fondos y fideicomisos, negociar valores no inscritos en el RMV y garantizar
rendimientos o asumir pérdidas de sus comitentes, entre otras.

La Corporacion Financiera Nacional (CFN): La CFN es una institucion financiera publica, autbnoma,
con personalidad juridica, facultada a intervenir més activamente en nuevas areas de inversiones y
mercados de capitales. En relacion con el mercado de valores algunas de sus principales funciones
son las siguientes:

Conceder préstamos, anticipos, descuentos, redescuentos u otras facilidades crediticias para
actividades productivas y de servicios a través de instituciones financieras intermediarias
elegibles.

Impulsar el desarrollo de productos financieros y no financieros para el desarrollo del sector
exportador.

Otorgar financiamiento al importador extranjero de bienes y servicios ecuatorianos, a traves
de lineas de crédito a bancos del exterior.

Captar recursos en el mercado de capitales a través de la emision de titulos en moneda
extranjera o en unidades de cuenta, obligaciones, bonos, certificados fiduciarios y titulos
propios de la CFN, que sirvan de base al financiamiento de los sectores considerados
prioritarios para el desarrollo nacional.

Bursatilizar activos propios o de terceros.
Comprar y vender titulos de emisiones del sector publico y/o privado.

Actuar como agente financiero y de inversién de entidades del sector publico y prestar
servicio fiduciario civil y/o mercantil al Gobierno Nacional y a entidades de derecho publico
y privado.

La CFN cuenta con una oficina matriz ubicada en la ciudad de Quito, una sucursal mayor en
Guayaquil y 9 oficinas regionales ubicadas en otras de las principales ciudades del pais.
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2.3.2 Mercados de valores

Segun la LMV el proposito del mercado de valores es utilizar los mecanismos previstos en ésta para
canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociacion de
valores en los segmentos bursatil y extrabursatil.

El mercado bursatil estd conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en
el RMV y en las bolsas de valores, realizadas en éstas por los intermediarios de valores autorizados
(i.e. casas de valores).

El mercado extrabursétil (OTC) es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la
participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales, con valores
inscritos en el RMV.

Las operaciones que se realizan en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencién
de intermediarios de valores o inversionistas institucionales se entienden como realizadas en un
“mercado privado”.

Actualmente existen dos bolsas de valores, la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) y la Bolsa de
Valores de Quito (BVQ).

En ambas bolsas se registra el ECUINDEX, el indice de precios y cotizaciones del mercado accionario.
Como todos los indices de este tipo, el ECUINDEX expresa el promedio de las variaciones que se
dan en los precios de las acciones con relacion a una base, considerando como factor de ponderacion
al peso o representatividad de la compafiia en la capitalizacion bursatil de la muestra.

A finales de 2002 un total de 32 casas de valores se encontraban registradas en alguna de las bolsas
(17 en Quito y 15 en Guayaquil) y 17 en ambas bolsas.

2.3.3 Instituciones de compensacion y liquidacion de valores

Los depositos centralizados de compensacion y liquidacion de valores son las compafiias andénimas
autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias para recibir en depdsito valores
inscritos en el RMV, encargarse de su custodia y conservacion, brindar los servicios de liquidacion
y registro de transferencias de los mismos y operar como camara de compensacion de valores.

Para constituirse deben tener como minimo un capital inicial pagado equivalente a UvC 100,000.
Dicho capital pagado debe estar dividido en acciones nominativas que pueden pertenecer a las
bolsas de valores, las casas de valores, las instituciones del sistema financiero, las entidades del
sector publico legalmente autorizadas para ello, los emisores inscritos en elRMV y otras personas
autorizadas por el CNV. La CFN, en las circunstancias especiales que establezca el CNV, puede
actuar como promotora o accionista de depoésitos centralizados de compensacion y liquidacion
de valores.

DECEVALE S.A. es el unico depositario central de valores autorizado por la Superintendencia de
Compaiiias. Fue constituido en 1994 por las dos bolsas de valores y algunas otras instituciones
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financieras. Al momento de la elaboracion de este Informe sélo custodiaba una emisién de valores
desmaterializados y aun no habia entrado en operacién como depositario central de valores.

Por otro lado, el BCE ha desarrollado un sistema para la custodia de valores gubernamentales, los
emitidos por el propio BCE y algunas obligaciones emitidas por entidades del sector privado. Este
sistema solo permite hacer transferencias de valores entre cuentas de custodia y de garantia de un
mismo participante o transferencias de valores libres de pago entre cuentas de custodia de dos
participantes.

2.4 ESTRUCTURA DEL MERCADO Y REGULACION

Los organismos que regulan el sistema financiero son el BCE, la Superintendencia de Bancos y
Seguros, el CNV y la Superintendencia de Compafiias. La Figura 1 ilustra la distribucion de las

responsabilidades de regulacion y supervision entre las autoridades Ecuatorianas.

Figura 1: Estructura del mercado y regulacion
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2.5 PAPEL DEL BANCO CENTRAL

2.5.1 Politica monetaria y otras funciones

Bajo el articulo 261 de la Constitucion Politica del Ecuador y la Ley de Régimen Monetario y Banco
del Estado el BCE es la institucion facultada para establecer la politica monetaria, financiera y
cambiaria. No obstante, con la adopcion del esquema de dolarizacién de la economia en el afio
2000 el BCE ha abandonado sus funciones relacionadas con la politica monetaria y en la actualidad
su funcion principal es la de ejecutar el régimen monetario de la Republica, procurando dar
sostenibilidad a dicho régimen.

2.5.2 Sistema de pagos

El BCE es el depositario de los fondos publicos y del encaje bancario. En este caracter funge como
administrador de las cuentas de reserva que en él poseen las instituciones financieras y del sector
publico.

Asi, el BCE es el regulador, operador y liquidador de los distintos mecanismos de que se dispone
para mover fondos entre tales cuentas: la cAmara de compensacion de cheques, el servicio de
transferencias por medio de instrucciones de pago via grupo cerrado de usuarios de SWIFT, el
servicio de ventanilla y el servicio de disquete.

En la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado no existen disposiciones explicitas acerca de
las facultades de vigilancia (oversight) del BCE en relacion con los sistemas de liquidacién operados
por el sector privado. Para los sistemas de pagos minoristas operados por entes privados el BCE sélo
realiza funciones de agente liquidador, al igual que para la punta de efectivo de las operaciones
con valores.

En afios recientes el BCE ha estado inmerso en una reforma significativa al sistema de pagos del pais
con el propdsito de incrementar su eficiencia y reducir los riesgos sistémicos en el contexto de la
dolarizacion.

2.6 PAPEL DE LA AUTORIDAD SUPERVISORA BANCARIA

La primera autoridad supervisora bancaria en el Ecuador fue creada en 1914 con la creacion del
Comisario Fiscal de Bancos, cuya mision era vigilar la emision y pago de los billetes de bancos. En
1927, con la expedicion de la Ley Organica de Bancos, se crea la Superintendencia de Bancos.

En la actualidad la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) funciona de acuerdo a lo establecido
en la LGISF de 1994, cuya ultima codificacion fuera expedida en enero de 2001. La SBS es un
organismo técnico con autonomia administrativa, econdémica y financiera y personalidad juridica
de derecho publico. Tiene a su cargo la vigilancia y el control de las instituciones del sistema
financiero publico y privado asi como de las compafiias de seguros y reaseguros determinadas en
la Constitucién y en la Ley.
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El 6rgano de gobierno de la SBS es la Junta Bancaria conformada por el Superintendente de Bancos,
quien la preside, el Gerente General del BCE, dos miembros designados por el Presidente de la
Republica y un quinto miembro que es designado por los cuatro restantes. Su organigrama se
muestra en la siguiente Figura.

Figura 2: Organigrama de la Superintendencia de Bancos y Seguros
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Intendencia General
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Tecndlogicos

Direccion Nacional
de Estudios y Direccién

Estadisticas | de Seguridad Social

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros.
2.6.1 Supervision de entidades financieras

La sBs tiene las siguientes facultades en relacion con las entidades financieras bajo su vigilancia y
control:

Aprobar sus estatutos sociales y las modificaciones que en ellos se produzcan.

Velar por su estabilidad, solidez, su correcto funcionamiento y por que cumplan con las
normas que rigen su funcionamiento.
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Establecer programas de vigilancia preventiva y practicar visitas de inspeccion, sin restriccion
alguna, a las instituciones controladas y verificar la veracidad de la informacion que éstas
remiten al BCE.

Establecer y mantener un sistema de registros a través de una central de riesgos.

Mantener un centro de informacion financiera a disposicion del publico y establecer los
pardmetros minimos para la implementacion de un sistema que incluya una escala uniforme
de calificacion de riesgo para las instituciones controladas.

Exigir que las instituciones controladas presenten y adopten las correspondientes medidas
correctivas y de saneamiento en los casos que asi lo requieran. Asimismo, imponer sanciones
administrativas a las instituciones que controla, a sus directores, administradores, funcionarios
y a los sujetos de crédito cuando éstos contraviniesen las disposiciones que los norman.

Iniciar, cuando fuere el caso, las acciones legales en contra de los directores o administradores
de las instituciones sujetas a su control.

2.6.2 Vigilancia (oversight) del sistema de pago

La LGISF no establece funciones especificas para la SBS en relacion con la autorizacion y/o vigilancia
de los sistemas de pago. En su articulo 180 dicha ley solo establece que la SBs verificara la veracidad
de la informacion que las instituciones envien al BCE a requerimiento de éste y podra conocer, sin
restricciones, el manejo de sus negocios de las entidades asi como su situacion econémica y
financiera.

2.6.3 Medidas en contra del lavado de dinero

La Ley 108 de Sustancias Estupefaciente y Psicotropicas, sus Reformas y Reglamento de Aplicacion
son el marco que orienta las acciones contra el lavado de activos y demas delitos relacionados con
el narcotrafico.

El Consejo Nacional de Control de Sustancias Estupefacientes y Psicotropicas (CONSEP) es el ente
coordinador y operativo de la estrategia nacional. Por su parte, corresponde al Procurador General
del Estado dictar regulaciones obligatorias con el fin de coordinar el control de, entre otros, el
narcolavado.

Se ha regulado la conformacion de una unidad de prevencion al lavado de dinero, denominada
Direccién Nacional de Procesamiento de Informacion Reservada (UPIR-DN), donde se hara acopio
de informacion relativa a transacciones financieras, actos, contratos y convenciones de acuerdo a
los montos o cantidades establecidas para el efecto y otras consideradas sospechosas, que luego de
ser procesadas, analizadas y verificadas se haran llegar a instituciones tales como las
Superintendencias de Bancos y de Compainiias, entre otras, para su investigacion, a fin de evitar la
legitimacién de dineros provenientes del trafico ilicito.
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2.7 PAPEL DE LA AGENCIA DE GARANTIAS DE DEPOSITOS

La Agencia de Garantias de Dep6sitos (AGD), es una entidad de derecho publico, autbnoma, dotada
de personalidad juridica propia, gobernada por un Directorio compuesto por el Superintendente
de Bancos, quien lo preside, el Ministro de Economia y Finanzas, un miembro del Directorio del
BCE y un representante de la ciudadania designado por el Presidente de la Republica.

2.7.1 Sistema de garantias

Con sus propios recursos, la AGD garantiza el pago de los saldos de depositos, con los
correspondientes intereses calculados hasta el dia de pago de las personas naturales y juridicas, en
los siguientes porcentajes y montos:

Durante el primer afio contado a partir de la vigencia de la Ley reformatoria la garantia es
de 100 por ciento.

Durante el segundo afio de vigencia, la garantia sera el 50 por ciento para los depdsitos no
menores a USD 8,000.

Durante el tercer afio de vigencia, la garantia seré del 25 por ciento para los depésitos no
menores a USD 8,000.

Durante estos dos ultimos periodos, y en forma permanente a partir del cuarto afio de
vigencia de esta Ley reformatoria, la garantia cubrira el saldo de los depésitos inferiores a
usD 8,000.

Se excluye de esto a varios tipos de depdsitos, como los vinculados con accionistas y
administradores de la institucion financiera, las acreencias constituidas con infraccion a las normas
legales y reglamentarias o las captaciones que no obstante su forma y denominacion constituyan
acreencias no depositarias, entre otros. Asimismo, aquellos deudores que mantengan al mismo
tiempo créditos impagados en las instituciones financieras y dep6sitos que deban ser garantizados
por la AGD deben compensar los valores correspondientes; en caso de existir valores a su favor,
dichos valores serén cubiertos por la garantia de depdésito.

El seguro de la AGD no tiene costo alguno para el depositante. Para las instituciones financieras
tiene un costo diferenciado segun el riesgo de cada institucion de acuerdo a una calificacién de
riesgo determinada mensualmente por el Superintendente de lasBS. Asi, las instituciones financieras
deben aportar a la AGD una prima equivalente al 6.5 por mil anual calculada sobre el promedio de
saldos de los dep0sitos de todas las instituciones financieras mas la prima por riesgo que se determine.

2.8 PAPEL DEL REGULADOR DE VALORES

2.8.1 Consejo Nacional de Valores

El Consejo Nacional de Valores (CNV) es la entidad encargada de establecer la politica general
del mercado de valores y regular su funcionamiento. EICNV fue creado en 1993 con la aprobacién
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de la LMV de ese afio. Esta conformado por el Superintendente de Compafiias, quien lo
preside, el Superintendente de Bancos, el Presidente del Directorio del BCE, un delegado
del Presidente de la Republica y otros tres miembros provenientes del sector privado que designa
el Presidente de la Republica

Las principales atribuciones del CNV en relacion con el mercado de valores consisten en establecer
las politicas generales para la supervision y control del mercado y expedir las normas
complementarias y resoluciones administrativas de caracter general necesarias para la aplicacion
de laLMv.

2.8.2 Superintendencia de Compaiiias

La Superintendencia de Compafiias fue creada en 1964 con la expedicion de la primera Ley
de Compaifiias. En dicha Ley se establecieron normas especiales con relacion a las compafiias
de comercio, con la creacion de las compaiiias de responsabilidad limitada y las compafiias de
economia mixta.

Luego de una serie de codificaciones se lleg6 a La Ley de Compaiiias actualmente en vigor, que es
la aprobada en 1977. No obstante, en 1993, con la expedicién de laLmv, ademas de administrar la
Ley de Compaiiias a esta Superintendencia, a través de la Intendencia del Mercado de Valores, se
le da el encargo de administrar la Ley de Mercado de Valores.

El 6rgano ejecutor de la politica general expedida por el CNV es la Intendencia del Mercado de
Valores. Aunque ésta funciona al interior de la Superintendencia de Compafias, depende
directamente del CNV.

Cuando la Superintendencia de Compafias debe actuar sobre una entidad cuyo érgano primario
de vigilancia y control es la SBS, lo hace a través de ésta o en forma conjunta.

2.9 PAPEL DE OTROS ORGANISMOS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO

2.9.1 Ministerio de Economia y Finanzas

El Ministerio de Economia y Finanzas es uno de los principales actores del sistema de pagos. A
través del sistema de Ejecucién Presupuestaria del BCE, el Ministerio de Economia y Finanzas ha
logrado modernizar la administracion de las finanzas publicas, armonizando las responsabilidades
y facultades en las instituciones para la administracion de los recursos publicos.

Las asignaciones presupuestarias efectuadas por la Cartera de Economia se realizan a través de la
Cuenta Unica del Tesoro Nacional hacia las cuentas corrientes de las instituciones del sector pablico
gue mantienen en el BCE, y desde éstas a las entidades bancarias corresponsales para que las
instituciones publicas realicen su gestion transaccional de cobros y pagos.

26



Informe de Ecuador Diciembre 2002

Figura 3: Organigrama del Area de Mercado de Valores
de la Superintendencia de Compaiiias
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Compaiiias.

En lo relacionado con la emisién de valores, todo tramite de emision de bonos o de papeles
fiduciarios del Gobierno Nacional o de las demas Instituciones de Derecho Publico, con excepcion
del BCE, esta a cargo en forma exclusiva y prioritaria del Ministerio de Economia y Finanzas. Por
otro lado, toda emisién de bonos de entidades financieras requiere de la aprobacion previa del
Ministerio de Economia y Finanzas.

El Ministerio de Economia y Finanzas remite toda la documentacion recibida en relacién con la
emisién de bonos o papeles fiduciarios a la Procuraduria General de la Nacion y al Directorio del

BCE, para que emitan sus dictamenes dentro del término de 15 dias. Sin éstos la emision no se
puede realizar.

En toda escritura de emision de bonos de organismos del sector publico debe constar una clausula
mediante la cual se establece el contrato de Fideicomiso con el BCE, en virtud del cual este ultimo
se encargaré del pago de los intereses y principal de los bonos emitidos.
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2.9.2 Asociacion de Bancos

La Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ABPE) es una entidad gremial sin animo de lucro,
constituida el 30 de marzo de 1965, que representa y defiende los intereses de sus asociados ante
las autoridades del pais y presta diversos servicios a sus bancos miembros. Su mision esta encaminada
fundamentalmente al desarrollo y buen funcionamiento del sistema bancario.

La ABPE mantiene un didlogo constante entre las instituciones bancarias que la integran y con las
autoridades del Gobierno. El Presidente de la ABPE es miembro del Comité Interinstitucional del
Sistema de Pagos, cuya funcidn es aprobar los objetivos, alcance de los proyectos relacionados con
el sistema nacional de pagos, supervisién de la ejecucién de los cronogramas de trabajo y el
cumplimiento de los objetivos planteados, asi como la coordinacion interinstitucional.
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3 MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS POR ENTIDADES
NO FINANCIERAS

3.1 Erectivo

Con la implementacion de la dolarizacion en el Ecuador a partir de enero de 2000 se han venido
canjeando los sucres en circulacién por USD. En septiembre de 2002 finalizé el canje, que llegé al
98.8 por ciento del total de sucres en circulacion. La diferencia no canjeada se dedico a diversas
obras sociales.

Con el fin de mantener un adecuado nivel de existencias de moneda fraccionaria para el normal
funcionamiento de las transacciones de muy bajo valor, el BCE contraté a dos fabricantes
internacionales (Casa de la Moneda de México y Royal Bank of Canada) para la acufiacion de USD
84.5 millones en moneda fraccionaria. Dicha moneda fraccionaria es emitida por el BCE y a nivel
doméstico es equivalente a la moneda fraccionaria de los EUA.

Tabla 3: Situacion del canje de billetes y monedas ante la dolarizacion
(circulante a diciembre de 2001)

Billetes Monedas
Unidades
Denominacién Denominacién Unidades (monedas emitidas

(USD) Unidades (USD) (monedas en USD) por el BCE)
100 636,029 1 67 -
50 198,778 0.50 20,942 59,000,000
20 1,896,978 0.25 39,230 104,000,000
10 3,256,558 0.10 43,251 199,000,000
5 4,240,450 0.05 81,974 152,000,000
2 1,005 0.01 133,368 150,000,000

1 21,138,920

TOTAL 31,378,718 318,832 664,000,000

Fuente: BCE.
3.2 MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

3.2.1 Cheques

En Ecuador el cheque es utilizado tanto para operaciones de bajo valor como de alto valor. En
pagos de bajo valor el cheque es el medio de pago més utilizado después del efectivo. En la
actualidad aproximadamente unos 134,000 cheques son procesados diariamente en la camara de
compensacion administrada por el BCE por un valor bruto aproximado de cerca de UsD 109 millones.
El valor promedio de estos cheques es relativamente alto, situdAndose en USD 810.
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Hasta antes de la dolarizacién el BCE administraba camaras de compensacion para cheques
denominados en sucres 0 en USD. La camara en sucres funcioné hasta mediados del afio 2001. En
la siguiente Tabla se muestra la evolucion del volumen de cheques procesados por el BCE en afios
recientes.

Tabla 4: Evolucion del volumen de cheques procesados por el BCE

1998 1999 2000 2001 2002

Cheques denominados en sucres
(volumen de operaciones) 43,117,265 24,201,363 12,885,941 33,991 -

Cheques denominados en sucres
(valor de las operaciones en millones

de USD) 21,818 8,322 1,491 1 -
Cheques denominados enUSD
(volumen de operaciones) 541,366 548,132 14,936,889 32,645,460 35,446,452

Cheques denominados enUSD
(valor de las operaciones en millones

de USD) 2,109 1,370 8,780 22,712 28,736
TOTAL VOLUMEN 43,658,631 24,759,495 27,822,830 32,679,451 35,446,452
TOTAL VALOR (en millones de UsD) 23,927 9,692 10,271 22,713 28,736
Fuente: BCE.

En la actualidad, el tiempo para disponer de los fondos asciende a 48 horas en aquellas plazas en
donde se efectian compensaciones, pudiéndose elevar en otros lugares debido al tiempo requerido
para su presentacion fisica en una cdmara.

3.2.2 Débitos / créditos directos

Los pagos por medio de débitos directos no son aln muy representativos en el Ecuador. Algunos
bancos ofrecen a sus clientes el servicio de pago de algunos servicios publicos como agua, luz o
teléfono y servicios privados como television por cable o colegios por esta via. El pagador debe
contar con una cuenta en la institucion a través de la cual pretende realizar el pago, es decir, este
servicio actualmente esta disponible exclusivamente a nivel intrabancario.

En relacién con las operaciones de crédito directo en agosto de 2002 el BCE puso en operacion el
Sistema de Pago Interbancario (SPI) con el objetivo es facilitar los pagos tipo crédito como néminas,
pago de proveedores y otras similares. EI SPI permite transferir fondos en forma electrénica desde la
cuenta de un individuo a su banco, a otro banco o a la cuenta corriente o de ahorros de otro
individuo en otro banco. El sistema no permite transferencias de fondos de banco a banco y su
naturaleza minorista se manifiesta en que el sistema no permite operaciones superiores a USD
10,000.

En una etapa futura el SPI podria convertirse también en vehiculo para canalizar pagos electronicos
tipo débito directo (es decir, domiciliaciones o cargos preautorizados).
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Tabla 5: Evolucion del SPI

Jul-2002  Ago-2002  Sep-2002 Oct-2002 Nov-2002  Dic-2002

Operaciones procesadas por mes - 1 135 143,136 70,067 48,485
Operaciones procesadas por mes

(acumulado) - 1 136 143,272 213,339 261,824
Operaciones estimadas por mes

(acumulado) 25,000 52,500 82,750 116,025 152,628 192,890
Proporcidn entre el acumulado

de operaciones procesadas vs. estimadas 0.0% 0.0% 0.2% 123.5% 139.8% 135.7%
Fuente: BCE.

3.2.3 Tarjetas de crédito y débito

A octubre de 2002 existian en el pais alrededor de 836,000 tarjetas de crédito.'® Su funcionamiento
esta regulado por el Reglamento para la Constitucion y Funcionamiento de Compafiias de Tarjetas
de Crédito!’ y su control corresponde a la Superintendencia de Bancos y Seguros.

El uso de las tarjetas de débito se ha incrementado en el pais, existiendo actualmente cerca de
1,300,000 de estas tarjetas, equivalentes al nimero de cuentas corrientes abiertas por los bancos.
Este incremento se debe basicamente a la ampliacién de la infraestructura bancaria para ofrecer
medios para la disposicion de efectivo (Vg., ATMs, EFTPOS, etc.) alternativos a la presentacion de
cheques en ventanilla bancaria

En lo referente a otros medios de pagos, también existen tarjetas de crédito y de servicios emitidas
por distintas casas comerciales. No existen cifras sobre este mercado, por lo cual no se conoce su
magnitud. De igual forma existen tarjetas prepagadas, cuyo uso actualmente se encuentra relacionado
exclusivamente con servicios telefonicos.

3.2.4 Cajeros automaticos (ATMs) y EFTPOS

Las tres principales redes de ATMs del pais son Nexos para las tarjetas emitidas por el Banco del
Pichincha, Cirrus para las tarjetas de crédito y débito con el emblema Mastercard y Banred para
las tarjetas de débito emitidas por los otros bancos. Estas tres redes, que a finales de 2002
comprendian en conjunto 819 de los 840 ATMs instalados en el pais, estan interconectadas por
medio de la plataforma tecnoldgica de Banred. El sistema de Banred une 22 instituciones
financieras y procesa aproximadamente 25,000 operaciones con ATMs por dia por un valor bruto
aproximado de usD 700,000.

Los ATMs restantes pertenecen a cooperativas de ahorro y crédito y no estan interconectados con
las otras redes. Las politicas internas de Banred establecen como requisito para la interconexion

16 Reporte Trimestral de Informacion de Tarjetas de Crédito de la Superintendencia de Bancos y Seguros al 30
de septiembre de 2002. La informacién contenida en ese reporte es preliminar.

17 Resoluciéon 91-119 RO 795 del 22 de octubre de 1991.
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gue sus miembros sean supervisados por la Superintendencia de Bancos y Seguros y esto no sucede
para todas las cooperativas de ahorro y crédito que operan con esta red.

Ademas de disposicion de efectivo la gran mayoria de ATMs del pais permiten realizar funciones
como pagos de tarjetas de crédito con débito a cuentas corrientes o de ahorros, transferencias entre
cuentas de un mismo cliente y en un futuro cercano permitiran también el pago de diversos servicios
publicos y privados.

En cuanto a las terminales para la transferencia electronica de fondos en el punto de venta
(EFTPOS), la empresa Datafast, propiedad de Unicredit Mastercard, procesa los pagos realizados
con tarjetas de crédito y de débito con el emblema Mastercard en 3,000 terminales EFTPOS. La
participacion de mercado de Datafast es cercana al 90 por ciento tanto en términos de volumenes
y montos procesados asi como en nimero de EFTPOS. La otra red de EFTPOS es administrada por
Banco del Austro y no esta interconectada con Datafast.*® El procesamiento manual de los pagos
realizados con tarjetas todavia es importante, representando alrededor de 40 por ciento del total
de operaciones.

3.2.5 Remesas

Al igual que otros paises de la region, Ecuador recibe una cantidad importante de flujos de divisas
relacionados con remesas que ecuatorianos residentes en el exterior envian a sus familiares en el
pais. Durante el afio 2002 el BCE estimo en forma preliminar un flujo neto de UsD 1,397 millones
gue, para dar una idea de proporcidn, representaron alrededor de 28 por ciento de las exportaciones
0 un 5.7 por ciento del PIB de ese afio. El valor promedio de una operacion se ubica en el rango de
UsD 200-300 y se estima que cerca de 600,000 individuos envian regularmente remesas desde el
exterior. La tendencia de crecimiento de las remesas ha sido especialmente alta en los Gltimos afios
y se espera que la misma continde.

Las compafiias que procesan las remesas, principalmente Delgado Travel y Western Union,
mantienen cuentas en bancos en cada uno de los paises con un nimero importante de inmigrantes
ecuatorianos. Asi, las cantidades que en el exterior un inmigrante envia a través de estas compafiias
pasan por dos 0 mas sistemas bancarios (Vg., EUA y Ecuador, o en el caso de paises europeos el
de alguno de esos paises, el de EUA y Ecuador) y son cobradas por los beneficiarios en el pais.

Los costos por envio de remesas son altos. Como se mencion6 anteriormente, el envio involucra
varios sistemas bancarios y para el caso de remesas enviadas desde un pais distinto a los EUA
éstas involucran también una operacién cambiaria. Algunos afios atras el BCE firmé un convenio
con Delgado Travel mediante el cual los bancos corresponsales en EUA, Espafia y otros paises
canalizaban los fondos relacionados con remesas a través del BCE. En la actualidad este convenio
no opera mas.

18 En las terminales EFTPOS de Datafast s6lo pueden procesarse tarjetas Mastercard.
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Hoy en dia estas compariias no estan sujetas a control regulatorio con la excepcion de las leyes
relacionadas con el lavado de dinero y cuyo cumplimiento es verificado por CONSEP, la agencia
antinarcoticos del Ecuador.®®

3.2.6 Otros

Las compafiias relacionadas con el comercio exterior pueden registrar movimientos de pago de
aranceles y otros en una base de datos proporcionada por Banred. Para continuar con sus procesos
de aduanizacion recurren luego a las terminales que esta empresa tiene instaladas en los distritos
aduaneros y que permiten a las autoridades certificar los pagos realizados en los bancos y conciliar
localmente, a través de reportes, los valores recaudados a traves de los mismos. En el Puerto Maritimo
de Guayaquil, el distrito Aduanero de mayor movimiento en el pais, diariamente se certifican entre
90 y 140 papeles de importacion.

En el Ecuador no es comun el uso de los instrumentos postales para hacer pagos.
3.3 PAGOS DEL GOBIERNO EN INSTRUMENTOS DISTINTOS DEL EFECTIVO

En octubre de 1995 el BCE instrumento el Sistema de Ejecucion Presupuestaria (SEP), en el que se
establece la metodologia para los cobros y pagos del sector pablico a través de los bancos comerciales
del pais. De esta manera el BCE reorientd parte de sus funciones, trasladando la ejecucion de
cobros y pagos de las entidades y organismos que conforman el sector publico al sistema bancario
nacional, que en las regulaciones respectivas se denomina “red bancaria corresponsal del BCE”.

Tabla 6: Bancos calificados como corresponsales del BCE
(a diciembre de 2002)

No. Institucion No.  Institucion

1 AMAZONAS 8 MULTIBANCOB.G.
2 AUSTRO 9 PACIFICO

3 BOLIVARIANO 10 PICHINCHA

4 FOMENTO 11 PRODUCCION

5 INTERNACIONAL 12 RUMINAHUI

6 LOIA 13 TERRITORIAL

7 MACHALA

Fuente : BCE.

19 Delgado Travel y otras empresas del giro estan reguladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros. Sin
embargo, el control no esta relacionado con las remesas sino con el tipo de licencia de funcionamiento con
el cual estas empresas operan. Por ejemplo, Delgado Travel funciona en el Ecuador como una Casa de
Cambio, figura legal que cae bajo el control de la Superintendencia mencionada.
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El SEP posibilita la gestion directa de las unidades ejecutoras sobre sus presupuestos autorizados,
logrando una efectiva descentralizacion financiera y la eliminacién de instancias y trAmites operativos
en el Ministerio de Economia y Finanzas y en el BCE y reduciendo también los costos de operacion
de estos organismos.

El SEP también es un instrumento de apoyo a la accién gubernamental, ya que en su formulacion y
ejecucion se planifican y programan las inversiones publicas, recaudaciones tributarias y las
posibilidades crediticias, entre otras. Asi, el Ministerio de Economia y Finanzas y las propias
instituciones ejecutoras quedan en mejor posicion para cuantificar su capacidad real de ejecucion,
tanto para suministrar recursos como para utilizarlos.

La implementacion del SEP ha tenido como resultado una drastica reduccion de los cheques cruzados

a través del BCE al trasladar el procesamiento de éstos a la banca nacional. En el 2002 se ejecut6 un
total de UsD 2,850.7 millones a través del SEP.
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4 PAGOS: MECANISMOS DE INTERCAMBIO Y LIQUIDACION
DE LAS OPERACIONES INTERBANCARIAS

4.1 MARCO REGULATORIO DE LAS CAMARAS COMPENSADORAS

La compensacion y liquidacion de cheques se rige sobre la base legal vigente (Ley General de
Cheques de 1975) y por el Reglamento de la Camara de Compensacion que para el efecto emitié
la Gerencia General del BCE, al amparo de lo establecido en el Titulo Octavo (Sistema de
Compensacion), Libro | (Politica Monetaria - Crediticia) de la Codificacion de Regulaciones del
BCE.

La participacion de los bancos en la Camara de Compensacion es obligatoria, en tanto que para las
compafiias financieras es voluntaria y se pueden agrupar a fin de nombrar un representante o bien
podrian actuar a su nombre. A octubre de 2002 un total de 23 entidades bancarias canalizaban
operaciones por esta cdmara, incluyendo al Banco Nacional de Fomento y al propio BCE.

No existen regulaciones para cdmaras de compensacion distintas a la de cheques.
4.2 SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR
4.2.1 Cheques
La compensacion de cheques y el intercambio fisico de éstos estan distribuidos en 17 zonas a lo
largo del pais, que se seleccionan con base en la disponibilidad geogréfica de infraestructura
bancaria. La red bancaria corresponsal administra las sesiones de intercambio de documentos y
compensacion en estas 17 zonas, mientras que la liquidacion esta centralizada en el BCE.
4.2.1.1 Proceso de compensacién y liquidaciéon
El proceso de compensacion y liquidacion esta parcialmente automatizado.
Alas 8:00 p.m. del dia T (dia en que el cheque es presentado para el cobro) los representantes
de los bancos, debidamente acreditados, acuden a la sesién de intercambio fisico con los
cheques que habran de presentar.
Los representantes de los bancos preparan una hoja resumen y un disquete, en los que se
registra toda la informacién. Luego del intercambio fisico, mediante un sencillo

procedimiento informatico se determinan los saldos multilaterales netos por zona.

Una vez obtenidos dichos saldos cada una de las 17 zonas envia sus resultados a la sede
del BCE en Quito o a su sucursal en Guayaquil, dependiendo de la que le haya sido asignada.

Alas 7:00 a.m. de T+1 el BCE procede a ejecutar liquidacion respectiva en las cuentas que
los bancos mantienen en el BCE. La liquidacion de los saldos multilaterales netos de las 17
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zonas se hace en forma bruta, por lo que los bancos no pueden compensar una posicion
neta deudora en una zona con una posicion neta acreedora en otra zona.

La liquidacion anterior no es definitiva ya que aun no registra las devoluciones por insuficiencia de
fondos, cuentas inexistentes, errores en el procesamiento y otros. A este respecto un asunto relevante
es que ni los cheques ni las cuentas bancarias estan estandarizados a nivel del sistema.

La sesion de devoluciones correspondiente a los cheques presentados para el cobro el dia T termina
a la 1:30 p.m. de T+1. Con la informacion proveniente de esta Ultima sesion el BCE procede a
hacer los ajustes necesarios a la liquidacion preliminar y ejecuta la liquidacion definitiva en las
cuentas de los bancos a las 4:00 p.m. de T+1.

Para los cheques las regulaciones del BCE se limitan a las relaciones interbancarias y no alcanzan
las relaciones de los bancos con sus clientes, por lo que no existe un estandar en relacion con el
momento en que debe ocurrir la acreditacion de los fondos a nivel de los beneficiarios. En general,
dicha acreditacion ocurre alrededor de T+3.

4.2.1.2 Control de riesgos
No existen posibilidades de sobregiro o crédito por parte del BCE.

Para el caso en que alguno de los participantes llegase a enfrentar un faltante para la liquidacion de
la cAmara de cheques se tiene constituido un Fondo de Liquidez. Dicho fondo se integra con
contribuciones de cada participante equivalentes al 1 por ciento de las captaciones sujetas a encaje.

En principio y de manera automética cada participante puede utilizar el monto que él mismo ha
constituido. Si tal monto es insuficiente puede entonces solicitar un préstamo al Comité que
administra el Fondo.

Actualmente el Fondo de Liquidez opera tanto para la cAmara de cheques como para las operaciones
de pagos internacionales realizadas a través del convenio ALADI (véase la seccion 7.3). Se tienen
contempladas diversas modificaciones al Fondo, una de las cuales seria que éste ya no estuviera
disponible para ALADI sino solamente para los mecanismos domésticos de pago netos diferidos
operados por el BCE, es decir, la cAmara de cheques y el SPI.

También se tiene considerado modificar la metodologia para la determinacion de los aportes al
Fondo.

Siendo,

X =1 por ciento de captaciones sujetas a encaje; y
Y = posicion neta de débito en las camaras de compensacion durante un cierto periodo

Aportacion al Fondo = MAX [X,Y]
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Al considerar la exposicion a camaras de esta manera en principio el Fondo de Liquidez permitiria
cubrir todas las posiciones netas de débito en estos sistemas de pago.

4.2.2 Sistema de Pago Interbancario (SPI)

El SPI es el primer producto de la estrategia de reforma del sistema de pagos del BCE y entrd en
produccién en agosto de 2002. El sPI es un sistema de liquidacion diferida para pagos interbancarios
minoristas tipo crédito y no permite operaciones superiores a UsD 10,000.

El SPI es un sistema electronico accesible para los usuarios a través de una red privada de
comunicaciones que utiliza infraestructura de clave publica (Public Key Infrastructure, PKI) en un
ambiente tipo clientes Internet. A través de esta red se emiten instrucciones de pago al BCE, utilizando
para tal efecto mensajes estandarizados.

4.2.2.1 Proceso de compensacion y liquidacion

El proceso de compensacion y liquidacion del SPi es similar al de la camara de cheques, aunque el
primero es totalmente automatizado.

De las 8:00 a.m. y hasta el medio dia los participantes envian al resto de entidades, via el
portal que para tal efecto ha construido el BCE, el archivo conteniendo el detalle de pagos
a favor de clientes con cuenta en ellas.

Entre el medio diay la 1:00 p.m. el SPI automaticamente calcula las posiciones multilaterales
netas y ejecuta una liquidaciéon preliminar en las cuentas corrientes en el BCE. Los
participantes con posicion neta de débito tienen hasta la media noche para fondear dicha
posicion.

Las entidades receptoras de las instrucciones de pago tienen hasta las 11:00 a.m. de T+1
para rechazar alguna operacion por motivos tales como la no existencia de la cuenta, la
cuenta esta cerrada, etc.

Una vez que concluye la sesidén de devoluciones el BCE ejecuta la liquidacion definitiva
habiendo hecho los ajustes pertinentes a las posiciones multilaterales netas.

4.2.2.2 Control de riesgos
No existen posibilidades de sobregiro o crédito por parte del BCE.

Como se menciond anteriormente, en fechas recientes se ha venido planteando que el actual
Fondo de Liquidez que administra el BCE esté disponible también para las operaciones que se
realizan en el SPI.

4.2.3 Redde ATMs y EFTPOS
Actualmente Banred procesa y compensa las operaciones en ATMs de un grupo de bancos. A las 7:00

p.m. el sistema de Banred hace un corte de todas las operaciones realizadas en un ciclo y calcula las
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posiciones netas bilaterales. Banred genera notas de crédito y débito para todas las combinaciones
bilaterales posibles y las envia al BCE para su liquidacién. La liquidacion se procesa como parte de la
sesion de devoluciones de la camara de cheques.

En la actualidad Banred no ha establecido mecanismo alguno para enfrentar posibles
incumplimientos por parte de alguno de los bancos miembros de la red.

Por su parte, Unicredit Mastercard procesa y compensa las transacciones realizadas en la red Cirrus
de ATMs, asi como las operaciones con tarjetas Mastercard de crédito y débito, esto Gltimo a través
de su subsidiaria Datafast.

El sistema hace un corte a las 8:00 p.m. y calcula las posiciones multilaterales netas. Unicredit
Mastercard posee una cuenta corriente en el BCE y la liquidacion de las posiciones multilaterales
netas de los participantes ocurre en esa cuenta a mas tardar a las 11:00 a.m. de T+1.

No obstante, la liquidacidén no ocurre en forma simultanea y frecuentemente la empresa procesadora
debe fondear a los participantes con una posicion neta de débito.

Como parte de los esfuerzos de reforma el BCE esta disefiando un esquema formal para la liquidacion
en dinero de banco central de los resultados bilaterales o multilaterales transmitidos por camaras
compensadoras privadas (i.e. operadores no financieros que prestan servicios a instituciones
financieras). Las principales caracteristicas de este esquema, denominado Sistema de Camaras de
Compensacion (SCC), se describen en la seccion 4.5.3.

4.2.4 Sistema de Ejecucion Presupuestaria (SEP)

El SEP es utilizado para la ejecucidn de cobros y pagos de las entidades y organismos que conforman
el sector publico a través de los bancos que conforman la red bancaria corresponsal del BCE.

El SEP consta de las siguientes tres fases:

1. Formulacién Presupuestaria: fase en la que las instituciones del sector publico programan
sus necesidades de gasto y de flujo de fondos con base en una proyeccion de sus ingresos.

2. Ejecucion Presupuestaria: las instituciones abren una cuenta en el BCE para recibir, por
concepto de gasto, las asignaciones con cargo a sus presupuestos aprobados.

3. Pago de Obligaciones: las instituciones del sector publico abren una cuenta en algin banco
privado seleccionado como “corresponsal” por el BCE. Por medio de esa cuenta las
instituciones publicas transfieren los fondos necesarios para hacer frente a sus compromisos
devengados.

El BCE, como depositario oficial de los fondos publicos, mantiene los saldos disponibles de las
instituciones del sector publico y los transfiere a los bancos que ha calificado como “corresponsales”
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segun el detalle de pagos presentado por las instituciones publicas. La transferencia se hace en el
dia en que los recursos habran de pagarse al beneficiario final, por lo que el sistema bancario no
disfruta de un flotante.

En la siguiente Figura se presentan de manera esquematica los procedimientos para los pagos del
Gobierno utilizando el SEP.

Figura 4: Procesos de pago del gobierno utilizando el SEP

Procesos de pago por medio de red bancaria
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El BCE, en cualquier tiempo y cuando lo estime conveniente, puede realizar controles en el
orden operativo y técnico respecto a las actividades que desarrollan los bancos en su calidad de
corresponsales. Para estos efectos los bancos corresponsales se obligan a proporcionar toda la
informacion solicitada y a otorgar todas las facilidades que sean necesarias, asi como a informar
de los resultados obtenidos de estas inspecciones para dictar los correctivos en los casos que
amerite.

4.3 SISTEMAS DE PAGO DE ALTO VALOR

El BCE opera tres mecanismos a través de los cuales se procesan los pagos de alto valor (iguales o
mayores a USD 500) distintos a los cheques: el tradicional sistema de operaciones en ventanilla, un
sistema de transferencia de fondos entre cuentas corrientes con el envio de instrucciones de pago
a través de un grupo cerrado de usuarios SWIFT y un servicio parcialmente automatizado conocido
como “disquete”.

Durante el 2002 estos mecanismos procesaron diariamente un promedio de 980 operaciones con
un valor de UsD 91 millones (para mayor informacién sobre los volimenes y valores procesados
véanse las Tablas A10 y A11 del Apéndice de Tablas Estadisticas).

El BCE ejecuta sus operaciones y transacciones de alto valor con las entidades del sistema financiero
y no financiero a través del Sistema de Liquidacion y Ejecucién (SLE). Las transacciones son
irrevocables desde el momento en que son aceptadas por el sistema, lo cual depende exclusivamente
de la disponibilidad de fondos por parte de los bancos participantes en el SLE, por o que no existe
riesgo de crédito para el BCE.

Por otro lado, el SLE también permite que las areas operativas del BCE funcionen de manera integrada.
Las oficinas de Crédito, Inversiones, Servicios Bancarios, Operaciones de Mercado Abierto,
Operaciones Internacionales, Emisién y Caja, Riesgos Financieros y Contabilidad estan directamente
conectadas al SLE.

Los programas son de propiedad y control exclusivo del BCE, el cual establece los formatos de
mensajes, hormas operativas y cualquier otro aspecto que considere oportuno en su calidad de
gestor del sistema, siendo responsabilidad de los bancos disponer de los equipos necesarios para
la interconexion en linea.

4.3.1 Operativa de los subsistemas
4.3.1.1 Transferencias via grupo cerrado de usuarios SWIFT

El envio de instrucciones de pago por este mecanismo es en linea 'y en tiempo real y puede realizarse
de 9:00 a.m. a 2:30 p.m.

Las instituciones financieras conectadas a un grupo cerrado de usuarios SWIFT ordenan
automaticamente debitar su cuenta en el BCE y acreditar cualquier otra cuenta en el BCE. Si bien el
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BCE ha desarrollado una interfase entre SWIFT y su propio sistema de cuentas corrientes, las
operaciones no se liquidan en tiempo real sino en intervalos especificos durante el dia.

Este es el mecanismo de alto valor mas utilizado con cerca de 330 operaciones por dia que
representan alrededor de UsD 48 millones.

4.3.1.2 Transferencias via papeletas entregadas en ventanilla
En este mecanismo se reciben operaciones de 9:00 a.m. a 3:00 p.m.

Estas operaciones involucran la entrega fisica de papeletas que deben contener la siguiente
informacién estandarizada: nombre de la entidad, tipo de operacién, operacion por cuenta propia,
por cuenta de terceros o transferencia interna, entidad beneficiaria, monto, fecha, firmas que
autoricen la operacion debidamente registradas en el BCE y codigo autenticador.

Los dos ultimos elementos son los que aportan seguridad a la transaccién y tienen que ser
comprobados debidamente por el BCE contra los registros de firmas de personas autorizadas y de
acuerdo con la formula pactada de codificacion (diferente para cada entidad). El procesamiento de
estas operaciones en el BCE es totalmente manual.

En un dia promedio en este mecanismo se procesan alrededor de 400 operaciones por un valor
total de USD 35 millones.

4.3.1.3 Transferencias por medio magnético (disquete entregado en ventanilla)

El mecanismo de “disquete” es utilizado principalmente por las instituciones del sector publico y
el BCE recibe operaciones por este medio de las 9:00 a.m. a las 6:00 p.m.

Cuando el disquete se carga en el sistema de cuentas corrientes del BCE los operadores deben
realizar una serie de procedimientos manuales para completar la liquidacion.

Aproximadamente 563 operaciones de este tipo son procesadas diariamente por el Banco Central
del Ecuador, cuyo valor en promedio diario asciende a USD 8 millones.

4.3.2 Proceso de liquidacion

Realizadas las debidas comprobaciones, el funcionario responsable en el BCE procede a introducir
cada tipo de orden (“SWIFT”, “Ventanilla” o “disquete”) en el SLE. Las operaciones se liquidan en
forma bruta conforme van llegando, para lo cual debe haber disponibilidad de saldos en la cuenta
corriente de la entidad emisora de la orden. Sin embargo, en algunas oportunidades se procesan
por lotes, especialmente en las dos Ultimas horas de actividad en las que se concentra una mayor
proporcion de las 6rdenes de transferencias del dia.

Una vez que la operacidén ha quedado liquidada, la entidad puede consultar los movimientos y
saldos de sus cuentas en el BCE a través de Internet o telefonicamente mediante un sistema de voz
audible.
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4.3.3 Control de riesgos

En ausencia de un prestamista de Ultima instancia por la dolarizacién, el BCE instrumento el
denominado “Mecanismo de Reciclaje de Liquidez del Sistema Financiero”. En este mecanismo el
BCE subasta semanalmente Titulos del Banco Central (TBCs), mediante lo cual recoge los excedentes
de liquidez del sistema. Luego, por medio de un reporto en reversa con TBCS como subyacente,
subasta esos mismos recursos a bancos con faltantes de liquidez. De esta manera, a través del BCE
los excedentes de recursos que presentan algunas instituciones financieras se trasladan a otras con
necesidades de financiamiento.

En relacidn con los riesgos operativos, para las transferencias interbancarias realizadas por ventanilla
se ha establecido la funcién de back office para garantizar que las mismas se realicen en forma
oportuna y que los datos ingresados coincidan con los digitados por el oficial de ventanilla. Por su
parte, para las operaciones enviadas en forma electronica via SWIFT y disquete el BCE no asume
responsabilidad alguna.

4.4 SISTEMAS DE LIQUIDACION DE PAGOS TRANSFRONTERIZOS

La mayoria de los pagos transfronterizos del Ecuador se realizan mediante el sistema tradicional de
corresponsales bancarios. Los bancos privados ecuatorianos tienen acceso al SWIFT o a un sistema
télex para realizar pagos fuera del pais, bien a través de sus sucursales en el exterior o a través de
otros bancos. No existe un sistema especializado o centralizado para los pagos transfronterizos,
por lo cual este tipo de transacciones se realizan de manera bilateral.

El BCE juega un papel importante en los pagos transfronterizos a través del sistema ALADI, mismo
gue se describe con detalle en la seccion 7.3 de este Informe.

4.5 PRINCIPALES PROYECTOS Y POLITICAS EN PROCESO DE IMPLEMENTACION

La introduccién del esquema de dolarizacion en el Ecuador gener6 la necesidad de llevar a cabo
una revision detallada y ampliada de los distintos sistemas de pago. De esta manera, el BCE ha
venido trabajando en un proyecto sustantivo de reforma con los siguientes objetivos generales:

Lograr una mayor eficiencia para los mecanismos de pago del pais induciendo una reduccion
de los costos operativos y de transaccién asi como de los plazos de la compensacion y
liquidacion.

Integrar el sistema de pagos en el &mbito nacional y lograr el cumplimiento con los estandares
internacionales.

Estandarizar los procedimientos, condiciones y posibilidades de operacion a los agentes
economicos Yy financieros.

Incrementar los niveles de seguridad y eficacia.

42



Informe de Ecuador Diciembre 2002

Dinamizar el sistema de pagos, a fin de introducir nuevos instrumentos y mecanismos
financieros en forma &gil y oportuna.

4.5.1 Creacion de comités internos y externos para apoyar la reforma
al sistema de pagos

Para la reforma del sistema de pagos el BCE determind la conformacion de dos Comités, a diferentes
niveles, que asuman las responsabilidades de aprobacion de los objetivos y alcance de los proyectos
relacionados con el sistema de pagos nacional, supervision de la ejecucion de los cronogramas de
trabajo y el cumplimiento de los objetivos planteados, asi como la coordinacién interinstitucional
entre los diferentes participantes.

El primero de éstos es el Comité del Sistema de Pagos, que es de caracter estratégico y funciona a
nivel interno del BCE. El otro es el Comité Interinstitucional del Sistema de Pagos y esté integrado
tanto por funcionarios del BCE como por representantes de las diversas instituciones afectadas por
el proyecto de reforma.

4.5.1.1 Comité del Sistema de Pagos

Este Comité lo integran uno de los miembros del Directorio del BCE, el Gerente General, el
Gerente de la Sucursal Mayor, el Director General Bancario, el Director General de Estudios, el
Auditor General, el Asesor Legal y el Director de Servicios Bancarios Nacionales. Ademas, pueden
participar de sus reuniones los funcionarios responsables de procesos relacionados con los temas
de la agenda.

Sus principales funciones son las siguientes:

Definir y difundir las politicas institucionales respecto a la participacion del BCE en el
sistema de pagos nacional.

Aprobar los objetivos, definiciones, alcance y planes de trabajo de los proyectos propuestos
por el equipo de trabajo del BCE en relacidn con la reforma al sistema de pagos nacional.

Priorizar la ejecucion de los proyectos de reformas al sistema de pagos. Asimismo, efectuar
el seguimiento de los planes de trabajo y cronogramas establecidos para los proyectos de
reformas al sistema de pagos.

Conocer las normas operativas requeridas para la implementacién de los sistemas
requeridos y presentarlos a la instancia correspondiente para su aprobacion. Asimismo,
presentar al Directorio del BCE las propuestas de Regulaciones relacionadas con el sistema
de pagos.

Decidir en tltima instancia sobre las situaciones de conflicto que puedan plantearse a nivel
de proyectos internos relacionados con el sistema de pagos.
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4.5.1.2 Comité Interinstitucional del Sistema de Pagos

Estd conformado por el Presidente del Directorio del BCE u otro de sus miembros, el Gerente
General del BCE, un representante de la Asociacién de Bancos Privados, un representante de la
Asociacion de Sociedades Financieras, un representante designado por las Instituciones Financieras
del Sector Publico, un representante de la Asociacién de Cooperativas controladas por la SBS, un
representante de la BVQ y uno de la BVG.

Sus principales funciones son las siguientes:
Conocer los proyectos del BCE para innovar o mejorar los mecanismos e instrumentos de
pago vigentes, formular recomendaciones sobre los mismos y, eventualmente, conocer sobre
su ejecucion y avance.
Conformar grupos de trabajo para analizar y difundir las propuestas relacionadas con el
sistema de pagos. Los representantes a los grupos de trabajo participan con capacidad

decisoria en nombre de la institucion o sector que representen.

Establecer los mecanismos mas adecuados para la difusién de los temas tratados a nivel de
este comité.

4.5.2 Proyectos de nuevos sistemas de pago y mecanismos de apoyo

Para la implementacién de los nuevos sistemas de pago el BCE ha venido implementando la red
virtual de comunicaciones a fin de facilitar la conexién y comunicacién entre el BCE y las instituciones
financieras y no financieras.

El SPI descrito en la seccion 4.2 es el primer producto tangible del esfuerzo de reforma. A
continuacion se detallan las principales caracteristicas de los demas sistemas que se han planteado
como soluciones a diferentes necesidades existentes en el pais.2°

4.5.2.1 Sistema de Pagos en Linea y Tiempo Real SPL)

El sPL permitira la transferencia electrénica de fondos en tiempo real entre las cuentas corrientes
gue las instituciones financieras y no financieras mantienen en el BCE.

Entre las principales caracteristicas de este sistema se destacan las siguientes:
La liquidacion sera por pagos brutos, es decir, uno a uno.
Para su ejecucion se requerira contar con la disponibilidad total e inmediata de fondos en

la cuenta corriente del ordenante. No existiran posibilidades de sobregiro o crédito alguno
por parte del BCE.

20 E| SPI es parte integral del proyecto de reforma del BCE. Sin embargo, como éste ya estad en operacion fue
incluido en la Seccién 4.2.
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Al inicio de cada dia de operacion del SPL las cuentas de los participantes seran abonadas
con el saldo disponible en sus cuentas corrientes. Durante el horario de operacion los
participantes Unicamente podran ordenar débitos a sus cuentas.

Una vez efectuada la liquidacion ésta tomara el carécter de irrevocable.

El BCE podré realizar créditos a las cuentas corrientes de los participantes por operaciones
directas con él (depositos de efectivo, operaciones de reporto, liquidacion de resultados de
camaras de compensacion, etc.)

A través de este sistema se liquidaran las obligaciones derivadas de los sistemas basados en
esquemas de compensacion y liquidacion por valores netos.

El sPL posibilitara operaciones de registro anticipado (i.e., fecha valor futura) que se ejecutaran
como primeras operaciones del dia en la fecha valor.

En el disefio preliminar del SPL no se tiene contemplado un sistema de colas para los pagos que
no puedan ser procesados por falta de fondos en la cuenta del originador. Por otro lado, para
gestionar la liquidez en este y otros sistemas de pago operados por el BCE los participantes
contaran con el denominado “Sistema de Lineas de Crédito Bilaterales”, que se describe en la
seccion 4.5.2.4.

4.5.2.2 Sistema de Pagos por Valores Netos SPN)

El SPN permitird que las transferencias electronicas de fondos entre instituciones del sistema
financiero nacional puedan compensarse, de manera bilateral o multilateral, para sobre esta base
afectar las cuentas corrientes que mantienen en el BCE.

Su funcionalidad es la siguiente:

Las transferencias de fondos ordenadas no requeriran que al momento de su registro existan
los recursos en la cuenta corriente que la institucién ordenante mantiene en el BCE.

Las transferencias de fondos podran ser registradas en el SPN con fecha de ejecucion futura.

Al momento de registrar una transferencia de fondos, la institucion ordenante debera
indicar el tipo de liquidacion neta (i.e., bilateral o multilateral). Si la indicacion es
“liquidacién bilateral”, la transferencia de fondos seré liquidada durante el dia y antes de
la hora de corte, al momento que la institucién ordenante reciba a su favor una transferencia
de parte de la institucién que es beneficiaria de dicha transferencias. En el evento que
una o varias de éstas queden pendientes de compensacion, se procesaran a la hora de
corte en forma multilateral. Si la indicacion es “liquidacién multilateral”, las transferencias
de fondos serdn compensadas y liquidadas en funcién de las 6rdenes enviadas y recibidas
en esa fecha, que seran liquidadas a la hora del corte.
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4.5.2.3 Sistema de Cdmaras de Compensacién $CC)

El scc permitird que operadores no financieros como las bolsas de valores, la red de cooperativas
de ahorro y crédito, Banred y otros, que prestan servicios a instituciones financieras para el tramite
y operacion de sistemas especializados, generen resultados netos bilaterales o multilaterales y los
remitan al BCE para su respectiva liquidacion en las cuentas corrientes. Dichos operadores seran
reconocidos por el BCE como camaras de compensacion especializadas.

Las principales caracteristicas del SCC son las siguientes:

El BCE emitiré el reglamento correspondiente y aprobara las normas operativas de las camaras
de compensacién especializadas.

Cada institucion reconocida como camara de compensacion especializada sera responsable
del proceso operativo de las transacciones individuales y del proceso de compensacion
para generar los resultados netos a liquidar.

El sistema automatizado del BCE se encarga de validar la integridad y consistencia de los
datos recibidos, asi como la liquidacion en las cuentas corrientes.

El BCE no garantizara el pago de las obligaciones en casos de insuficiencia de fondos para
liquidar de algun participante.

4.5.2.4 Sistema de Lineas Bilaterales de Crédito (LBC)

Este mecanismo se utilizara como instancia previa a acceder al crédito del Fondo de Liquidez
descrito en la seccion 4.2.1.2.

El LBC constituira un mecanismo electronico de colocacion de excedentes de liquidez de afectacion
inmediata en las cuentas corrientes en el BCE. Permitira a las instituciones financieras registrar en el
BCE una linea de crédito global y sus cupos por tipo de operacién a favor de otras instituciones del
sistema financiero, para cubrir requerimientos de liquidez derivados de su participaciéon en los
sistemas de pago.

Las condiciones financieras pactadas para el otorgamiento de esta facilidad de crédito seran
acordadas directamente y bajo responsabilidad de las instituciones participantes.

Las lineas de crédito global y sus cupos por tipo de operacion registrados en el LBC
constituiran instrucciones al BCE para ejecutar las transferencias de fondos, previo
cumplimiento de las condiciones acordadas.

La ejecucidn de los cupos otorgados por tipo de operacion seré efectuada automaticamente
en el BCE al momento que se cumplan las condiciones del otorgamiento y notificacion a
las partes.
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El registro en el LBC y la ejecucion de cualquier linea de crédito global y sus cupos por tipo
de operacién en ningun caso constituiran responsabilidad o garantia por parte del BCE, ni
crédito o sobregiro alguno a las instituciones participantes.

Cuando una institucion prestamista inhabilite una linea de crédito global, dentro del plazo
de vigencia de ésta, se suspenderan automaticamente todos los cupos de operacion vigentes.
Igualmente, cuando la institucién prestamista levante la suspensién de una linea de crédito
global todos los cupos por tipo de operacién de dicha linea de crédito se habilitaran con
las condiciones originalmente registradas.

Durante el horario de operacién del LBC la institucién prestamista no podra disminuir o
inhabilitar las lineas de crédito y los cupos por tipo de operacion asignados y vigentes a esa
fecha.

La institucion prestataria beneficiaria de una linea de crédito y que haya recibido recursos
por la utilizacion de un cupo por tipo de operacién, y una vez cumplida la obligacion de
pago derivada del préstamo, registrara en el sistema LBC el pago realizado.

Las transferencias de fondos ejecutadas por el BCE y derivadas de la ejecucién de los cupos
de crédito por tipo de operacion seran irrevocables.

Si al momento de la ejecucién de un cupo, por tipo de operacion, el saldo de la cuenta

corriente de la institucion prestamista no dispusiere de la totalidad de fondos, el BCE ejecutara
parcialmente el cupo con el saldo disponible en la cuenta de la institucion prestataria.
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5 VALORES: INSTRUMENTOS, ESTRUCTURA
DEL MERCADO Y NEGOCIACION

INSTRUMENTOS

5.1 FORMAS DE REPRESENTACION DE LOS VALORES

La LMV considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico,
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 y valores de contenido crediticio de participacién
y mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de
Valores (CNV).

Los valores mencionados tienen el caracter de titulos valor, en consecuencia, incorporan un
derecho literal y autbnomo que se ejercita por su portador. Para que un derecho pueda ser
determinado como valor no requerira de una representacion material (titulos fisicos), pudiendo
constar en un registro contable o anotacién en cuenta. Esta situaciéon amplia el espacio del
concepto documento, pero se mantienen las notas de transmisibilidad y aceptacion general de
la comunidad.

Los valores pueden emitirse nominativamente, a la orden o al portador. Si son nominativos circularan
por cesion cambiaria inscrita en el registro del emisor; si son a la orden, por endoso; y, finalmente,
si son al portador, por la simple entrega.

5.2 CLASES DE VALORES

Dentro del mercado bursétil se pueden distinguir los siguientes instrumentos que se negocian y
gue corresponden a instrumentos de renta variable, principalmente emitidos por empresas no
financieras, y de renta fija, entre los cuales destacan los bonos de deuda publica y los titulos
emitidos por el sector financiero privado.

5.2.1 Acciones y valores representativos de derechos patrimoniales

Acciones: son emitidas por Sociedades Andnimas controladas por la Superintendencia de Compariias
o por la SBs. Estan respaldadas con el pago del capital social. Las acciones solamente pueden ser
nominativas y pueden ser de dos tipos: ordinarias o preferidas, segun lo establezca el estatuto de la
compaiiia.

Las acciones ordinarias otorgan a su titular o poseedor los derechos fundamentales que corresponden
a todo accionista de acuerdo a la ley. Proporcionan derecho preferente en la suscripcion de nuevas
acciones en caso de aumento de capital suscrito y pueden ser incorporadas en un certificado de
preferencia que sea libremente negociado.
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Las acciones preferentes?! conceden derechos especiales en cuanto a pago de dividendos y en la
liquidacién de las compafiias, mas no otorgan derecho a voto.

5.2.2 Valores representativos de deuda
5.2.2.1 Bonos de deuda publica

Son titulos de crédito contra el Estado Ecuatoriano o cualquier entidad publica, que son amortizables
y emitidos a un plazo determinado, devengan un interés fijo o reajustable en USD y para el pago de
intereses emplean un sistema de cupones. La emision de estos bonos debe ser autorizada por el
Ministerio de Economia y Finanzas y su negociacion se hace a través de las bolsas o casas de
valores del pais.

Aunque existen varias clases de bonos de deuda publica, cada uno con una determinada finalidad,
en lo esencial todos se rigen por las caracteristicas antes citadas. Entre los principales se encuentran
los siguientes:

Bonos del Estado: son emitidos por el Gobierno a través del Ministerio de Economia y Finanzas
para financiar proyectos especificos de programas de gobierno o para cubrir algiin déficit fiscal. Su
plazo oscila entre 5 y 10 afios.

Titulos del Banco Central (TBCs): son bonos cupdn cero, denominados en USD. Mediante la
colocacién de TBCs el BCE vende estos valores a instituciones financieras autorizadas con el propésito
de recoger y luego recircular la liquidez en el sistema financiero.

Obligaciones de la CFN: Son emitidos por la Corporacion Financiera Nacional (CFN) con la finalidad
de captar recursos para financiar el capital de trabajo del sector industrial. Tienen garantia prendaria
o hipotecaria y su plazo es de entre 2 y 5 afios.

Otros tipos relevantes de bonos de deuda publica son los Bonos de Conversion de la Deuda Externa
y los Bonos de Desarrollo.

5.2.2.2 Valores emitidos por el sector financiero privado

Certificados de Depdsito: Son titulos emitidos a un plazo no menor a 30 dias, libremente convenido
entre las partes. Pueden instrumentarse en un titulo valor nominativo, a la orden o al portador.
Pueden ser pagados antes del vencimiento del plazo, previo acuerdo entre el acreedor y el deudor.

Letras de Cambio: Son titulos de crédito, generalmente de clientes corporativos, que han sido
entregados a los bancos privados. Son de corto plazo (hasta 90 dias). El banco privado garantiza su
pago en caso de no hacerlo el deudor. Estos instrumentos se hegocian a descuento sobre el valor
nominal.

2L El término utilizado en la legislacién ecuatoriana es “acciones preferidas”.
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Pagarés: Es un documento mediante el cual una persona se obliga pagar una cantidad determinada,
con una tasa de interés fija y en un plazo determinado, a favor o a la orden de otra persona.
También pueden negociarse a descuento. Los bancos también pueden vender pagarés de su propia
emision a través de las bolsas de valores.

Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio o pagarés girados por los clientes de los bancos o
sociedades financieras y aceptados por éstos.

Cédulas Hipotecarias: Son valores emitidos por los bancos privados que tienen como garantia de
pago los flujos de los créditos hipotecarios concedidos por la entidad que las emite. Son de largo
plazo y pagan una tasa de interés fija.

Obligaciones: Pueden ser emitidos por compafiias andénimas, limitadas o instituciones financieras
como los bancos. Se amortizan a un plazo determinado y pagan una tasa fija (semestral o
anualmente). Pueden ser emitidos a la par, con prima o con descuento. Al vencimiento de las
obligaciones los emisores tienen dos opciones: reconocer un rendimiento o convertirlos en acciones.

Cuotas de Fondos Colectivos: Son titulos de renta variable emitidos por un fondo colectivo cuyas
cuotas representan la participaciéon en dicho fondo y son negociables libremente.

5.3 CODIGO DE IDENTIFICACION DE VALORES

La CNV esta facultada por la LMV para establecer un sistema nacional de numeracion de valores
gue observe los estdndares internacionales.

En la actualidad el cddigo de identificacion de los valores utilizado en el Ecuador es el ISIN
(International Securities Industry Numbering). Asi, de acuerdo con este codigo los valores se
identifican con los siguientes doce digitos:

Prefijo del pais: 2 caracteres
Caodigo del valor: 9 caracteres
Digito verificador: 1 caracter

5.4 TRANSFERENCIA DE LA TITULARIDAD
Valores nominativos

Los titulos valores nominativos son de dificil circulacion pues se precisa que el tenedor del documento
cumpla con varios requisitos para realizar su derecho; en ellos se debe hacer constar el nombre del
titular del derecho incorporado al titulo. EI emisor debe llevar un registro en el que se inscriba el
nombre del tenedor del titulo, por lo tanto la legitimidad del tenedor del titulo depende de que su
nombre conste en el registro del creador del titulo y en el mismo titulo.

50



Informe de Ecuador Diciembre 2002

Valores a la orden

Estos titulos valores se expiden a favor de una persona determinada y adicionalmente contiene la
clausula con la expresion a la orden, o una formula que estipule que son negociables por la via del
endoso y entrega del titulo.

Valores al portador

Son titulos valores al portador los que no se emiten a favor de persona determinada, aunque no se
inserte en el documento la clausula “al portador”. La exhibicion del documento es suficiente para
legitimar al portador porque el titular del derecho es el tenedor del documento. La legitimacién en
estos documentos es plena, pues, se transmiten libremente con la simple entrega del titulo.

Valores anotados en cuenta

Los valores representados por anotaciones en cuenta se transfieren por registros contables. La
inscripcidn de la transmisién a favor del adquirente produce los mismos efectos que la tradicion de
los titulos.

La transferencia se perfecciona con la anotacion en el registro del deposito en virtud de orden
emitida mediante comunicacion escrita o electronica, dada por el portador legitimado de los mismos
o por el representante autorizado de la casa de valores que lo representa.

Para los fines de toda operacién con valores en custodia en un depdsito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores, se considera como titular o propietario a quien aparece
inscrito como tal en los registros del deposito.

5.5 PRENDA DE VALORES COMO VORMA DE GARANTIA

En su articulo 230 la LMV sefiala que la constitucion de gravdmenes reales y de limitaciones al
dominio tiene lugar mediante inscripcion en la cuenta correspondiente. Para efectos de la
constitucion de prenda comercial ordinaria dicha inscripcion equivale al desplazamiento posesorio
del titulo.

Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de la cosa empefada, en su caso, se hara
a favor del representante de obligacionistas o de quien éstos designen. La constitucion de la prenda
se hara de acuerdo a las disposiciones del Cédigo de Comercio.

5.5.1 Reportos

A nivel de ley no existen disposiciones sobre los contratos de reporto. No obstante, si existen
disposiciones a nivel de reglamento. El articulo 2 del Reglamento para las Operaciones de Reporto
Bursatil expedido por la CNV define el “reporto bursatil” como una operacién de compraventa que
se efectla a través de las bolsas de valores y que consiste en la venta temporal de valores de renta
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fija y de renta variable, inscritos en el RMV y en bolsa, todos de la misma especie, emisor y clase,
con un pacto incondicional de recompra a un valor predeterminado y al vencimiento de un plazo
preestablecido que no podra superar los 180 dias. Estas operaciones son interdependientes y se
instrumentan en una misma liquidacién en el contrato de bolsa, contando el reporto bursatil con
Ilamadas de margen.

Si la parte que ha reportado los valores incumple la operacion se generan intereses de mora sobre
el valor pactado y la contraparte puede negociar en bolsa los valores materia del contrato de
reporto a fin de satisfacer el pago. Si el producto de la venta no permite cubrir el valor acordado
mas los intereses de mora, la bolsa de valores de que se trate procedera a hacer efectiva las garantias
depositadas por el reportado. Para este efecto el reportante queda ampliamente facultado para
liquidar los valores entregados en garantia.

En una disposicion especial del Reglamento se establece que cuando un depésito centralizado de
compensacion y liquidacion de valores proporciona el servicio de liquidacion y compensacion,
las funciones, facultades y obligaciones previstas para las Bolsas de Valores, en lo referente a depdésito,
custodia, liquidacién y compensacion de las operaciones de reporto serdn asumidas
autométicamente por dicha compafiia.

5.6 TRATAMIENTO DE VALORES EXTRAVIADOS, ROBADOS O DESTRUIDOS

De acuerdo con la LMV, el depositante, sin necesidad de estipulacién expresa, debe garantizar la
autenticidad, integridad y titularidad de los valores. A partir de la entrega, el depdsito centralizado
de compensacion y liquidacion de valores es responsable pleno de la custodia y conservacion
hasta que los valores sean restituidos a quien corresponda. En cumplimiento de estos deberes, el
deposito debe garantizar la autenticidad de los actos de transferencia, gravamen o limitacion que
inscriba en los registros a su cargo.??

5.7 ASUNTOS LEGALES RELACIONADOS CON LA CUSTODIA

5.7.1 Proteccion de los valores en casos de quiebra o insolvencia del custodio

El articulo 73 de la LMV sefiala que en caso de disolucion y liquidacion de un depdsito central
de valores, la Superintendencia de Compafiias determinara si los valores depositados seran
administrados temporalmente por el depdésito en cuestion o por la persona que aquella designe.
En ningdn caso dichos valores forman parte de la masa de la quiebra o patrimonio en
liquidacion.

5.7.2 Fungibilidad

El articulo 67 de la LMV establece que los valores que consten de anotaciones en cuenta
correspondientes a una misma emisién y que tengan unas mismas caracteristicas, tienen caracter

2 Articulos 62 y 63 de la LMV.
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fungible. Por lo tanto, quien aparezca como titular en el registro contable lo sera de una cantidad
determinada de los mismos sin referencia que identifique individualmente los valores.

5.7.3 Supresion de la entrega fisica

La LMV sefiala que para que un derecho pueda ser determinado como valor no requiere estar
representado en forma material o por titulos fisicos, pudiendo constar en un registro contable o
anotacion en cuenta.

Los valores representados por anotaciones en cuenta se transfieren por registros contables. La
inscripcién de la transmisién a favor del adquirente produce los mismos efectos que la tradicion de
los titulos.

ESTRUCTURA DEL MERCADO Y SISTEMAS DE NEGOCIACION
5.8 OFERTA PUBLICA DE VALORES

Para poder efectuar una oferta publica de valores, previamente a la emision de los valores se debe
cumplir con los siguientes requisitos:

Tener calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o provenientes
de procesos de bursatilizacion. Se exceptla de esta calificacion a los valores emitidos,
avalados o garantizados por el BCE o el Ministerio de Economia y Finanzas asi como las
acciones de las compafiias o sociedades andnimas.?®

Que tanto el emisor como los valores a ser emitidos por éste estén inscritos en el RMV.

Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta puablica que deberé ser
aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

Las emisiones primarias de valores hechas por entidades del sector publico a través de oferta publica
deben haberse inscrito previamente en el RMV y no requieren del prospecto o circular de oferta
publica. La emisidn y la negociacion de valores efectuadas por el Gobierno Central y el BCE se
sujetan a las disposiciones que contenga la respectiva normativa legal.

5.9 MERCADO PRIMARIO

El mercado de valores Ecuatoriano esta dominado por emisiones de deuda del gobierno. A diciembre
de 2002 el saldo vigente de deuda publica interna era de USD 2,644.8 millones, del cual més del
99 por ciento se encontraba documentado en Bonos del Estado, principalmente emitidos por la
Agencia de Garantia de Dep0ésitos (AGD).

2 Salvo que por disposicién fundamentada lo disponga el CNV.
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El BCE emite TBCs en subastas semanales. EI monto subastado en cada emision es variable y se
encuadra dentro de un limite trimestral que establece la Junta Monetaria. Igualmente, el limite
trimestral es de usD 30 millones.

Tanto en el mercado primario como en el secundario, las casas de valores son los Unicos
intermediarios autorizados para ofrecer al publico directamente tales valores. No obstante, los
inversionistas institucionales pueden actuar directamente en el mercado primario de renta fija en
operaciones que no impliquen intermediacion de valores.?*

5.10 MERCADO SECUNDARIO

De acuerdo a la definicion legal,?® el mercado secundario comprende las operaciones o
negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera colocacién. Como se menciono
antes, sélo las casas de valores pueden ofrecer directamente al pablico valores luego de su colocacion
primaria. Una parte importante de las operaciones en mercado secundario la constituyen las
denominadas operaciones cruzadas, en las que tanto la parte compradora como la vendedora son
clientes de la misma casa de valores.

Durante el 2002, en términos del valor negociado en el mercado secundario los instrumentos de
deuda publica y los emitidos por el BCE constituyeron alrededor del 44 por ciento del monto total
transado. Mientras tanto, los instrumentos de deuda emitidos por entidades privadas representaron
poco mas del 55 por ciento y las acciones sélo el 1 por ciento (véanse las Tablas 7 y 8).

5.11 NEGOCIACION EN LAS BOLSAS DE VALORES

Los valores se negocian en “ruedas de bolsa”, un mecanismo centralizado de negociacion de
valores en el cual se permite la concurrencia simultanea y activa de todos los operadores de valores
y los funcionarios publicos para ofrecer, demandar y negociar valores en representacion de sus
respectivas casas de valores e instituciones publicas durante un determinado lapso denominado
“sesion”. Actualmente existen dos tipos de ruedas, la de “viva voz” y la “rueda electrénica”.

Actualmente se negocian valores a través de los sistemas electrénicos SINEL en la Bolsa de Valores
de Quito y DATATEC tanto en la Bolsa de Valores de Quito como en la de Guayaquil. El sector
privado puede hacer operaciones a través de cualquiera de estos sistemas mientras que las
operaciones que ejecuten organismos del sector publico financiero deben realizarse a través del
Sistema DATATEC. Esto Gltimo se debe a que DATATEC permite cumplir con los articulos 34 y 35 de
la Ley de Descentralizacién del Estado y Participacién Social, que en esencia sefialan que las
inversiones, colocacion de recursos y compraventa de activos de las entidades y organismos del
sector publico financiero deben realizarse un 50 por ciento en la region Sierra 'y Oriente y el otro
50 por ciento en la regién Costa e Insular mediante subastas interconectadas entre las bolsas de
valores establecidas en el pais.

% la LMV define “intermediacion de valores” como actividades cuyo objeto es vincular las ofertas y las
demandas para efectuar la compra o venta de valores.

2 Articulo 29 de la LMV.
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5.11.1 Bolsa de Valores de Quito (BVQ)

En esta bolsa se realizan operaciones con valores de renta fija, de renta variable u otros que determine
el CNV. Estas operaciones pueden transarse bajo la modalidad de operacion regular o de operacion
cruzada, al contado o a plazo.

Rueda de Bolsa de Viva Voz. conocida también como la rueda de piso o Pregon a Viva Voz, se
efectlia todos los dias hébiles del afio en horario de 12.30 p.m. a 2:00 p.m.

Sistema de Negociacién Electrénica (SINEL): Conocido también como rueda electrénica, se realiza
todos los dias habiles desde las 9:00 a.m. hasta las 4:00 p.m.

Actualmente casi la totalidad de las transacciones con valores privados se realizan a través del
SINEL.

5.11.2 Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG)

En esta bolsa se realizan operaciones con valores de renta fija, de renta variable u otros que determine
el CNV. Estas operaciones pueden transarse bajo la modalidad de operacion regular o de operacion
cruzada, al contado o a plazo.

Rueda de Viva Voz: en ésta se negocian de manera presencial valores de renta fija y variable todos
los dias habiles de 11:30 a.m. a 2:00 p.m. Las negociaciones en piso han sido parcialmente
automatizadas con la introduccion de un sistema de lectura Optica de las posturas de los operadores

Sistema Electrénico Bursatil: es un sistema de negociacion continua que opera todos los dias habiles
de 09:30 a.m. a 4:00 p.m. La negociacion se realiza a través del sistema DATATEC.

Mecanismos de Subastas: Las subastas se efecttan en el local de la Rueda en un horario especial de
3:00 p.m. a 4:30 p.m., cuando se convoquen. Se pueden efectuar varias subastas al dia y cada una
tiene una duracién de treinta minutos.

5.12 MEercADO EXTRABURSATIL (OTC)

La LMV define expresamente el mercado extrabursatil como el que se desarrolla fuera de las bolsas
de valores, con la participacién de intermediarios de valores autorizados e inversionistas
institucionales, con valores inscritos en el RMV.

Unicamente las casa de valores pueden hacer intermediacion de valores en el mercado bursétil o
extrabursatil. Las instituciones del sistema financiero pueden negociar valores por cuenta propia,
pero no pueden intermediar por cuenta de terceros en el mercado extrabursatil.

Un emisor puede colocar valores de renta fija a través de las casas de valores en el mercado bursatil
y extrabursatil, o también de manera directa en el mercado extrabursatil. Los valores de renta
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variable inscritos en bolsa deben negociarse Unicamente en el mercado bursétil a través de las

casas de valores.?® Los valores de renta fija con plazo superior a 360 dias deben ser negociados en
las bolsas de valores.

5.13 TENDENCIAS RECIENTES EN EL MERCADO

En afos recientes los mercados de valores del Ecuador han experimentado un menor nivel de
actividad, particularmente el mercado de renta variable.

Tabla 7: Valor de los instrumentos en circulacion en el mercado nacional
(en millones de USD)

1998 1999 2000 2001 2002
Bonos Gubernamentales” 2,782 3,304 2,834 2,406 2,645
Obligaciones Privadas” 1,318 500 312 N.D. 1,116
Acciones” 1,556 399 704 1,417 1,842

Fuentes: BCE, BVGy BVQ.
N.D. = No disponible.
(@) .
Valor nominal.
® Valor de mercado a fin de cada afio.

Tabla 8: Valor de las operaciones negociadas en bolsa a nivel nacional
(en millones de USD)

1998 1999 2000 2001 2002

Renta fija 2,169 5,337 2,753 1,753 1,662
Sector Publico N.D. N.D. N.D. 354 735
SectorPrivado N.D. N.D. N.D. 1,399 927
Rentavariable 65 9 18 10 20
Total 2,234 5,346 2,771 1,763 1,682

Fuentes: BVQy BVG.

En relacion con el mercado OTC, aunque no existe informacion precisa sobre su tamafio se estima
gue no es muy relevante. Esto se basa en las diversas restricciones para la operacion en el mercado
OTC, algunas de las cuales fueron mencionadas en la Seccién 5.12, en particular la de que los
valores de renta fija con plazo superior a 360 dias deben ser negociados en bolsa. Los bonos del
Estado, el principal instrumento del mercado de valores, son emitidos con plazos superiores a 1
afo. Por otro lado, cabe recordar que la Ley de Descentralizacién del Estado y Participacion Social
sefiala que las negociaciones de valores por parte de las entidades y organismos del sector pablico
financiero deben realizarse a través de las bolsas de valores establecidas en el pais.

% Con excepcién de la transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados,
donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho.
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6 COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
DEL GOBIERNO Y DEL SECTOR PRIVADO

6.1 ORGANIZACIONES E INSTITUCIONES

6.1.1 Bolsa de Valores Quito y Bolsa de Valores Guayaquil

Actualmente existen dos bolsas de valores, la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) y la Bolsa de
Valores de Quito (BVQ). LaBVG se cre6 en 1969, por una iniciativa de laCFN. LaBVG fue la primera
bolsa del pais en implementar el Sistema Electronico Bursatil para la automatizacion de las ruedas
de negociacion a viva voz para renta variable. A diciembre de 2002 el patrimonio de la BVG
ascendia a USD 1,355,278 y estaba representado por 18 cuotas de participacion.

La BvVQ fue fundada también en 1969 como una Comparfia Anénima. En 1994 se realizé una
transformacion juridica y la Bolsa de Valores de Quito C.A. pas6 a denominarse Corporacién Civil
Bolsa de Valores de Quito. A diciembre de 2002 su patrimonio ascendia a USD 1,514,709y estaba
representado por 49 cuotas de participacion. A finales de 2002 en laBVvQ habia 17 casas de valores
miembro, mientras que en la BVG habia 15. Diecisiete casas de valores estaban inscritas en ambas
bolsas.

La negociacion de valores se hace a través de ruedas fisicas y de sistemas electronicos. Ambas
bolsas estan interconectadas para la operacion del sistema DATATEC, un sistema electrénico de
subasta para valores publicos y privados en el que sélo pueden negociar instituciones del sector
publico.

6.1.2 DECEVALE

DECEVALE es el Unico depdésito centralizado de compensacion y liquidacion de valores (DCCLV)
autorizado por la Superintendencia de Compafiias. Este fue constituido en 1994. No obstante,
debido a problemas financieros esta institucion sélo ha venido funcionando como custodio para
los valores desmaterializados emitidos por la CFN. La funcidn de transferencia de la titularidad por
medio de anotaciones en cuenta nunca ha sido establecida.

Al momento de la elaboracion de este informe DECEVALE se encontraba suspendido por la
Superintendencia de Compafiias para operar como deposito centralizado de compensacion y
liguidacion de valores.

6.1.3 El BCE como custodio de valores

La Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado establece que el BCE sera depositario de los
fondos del sector publico y agente fiscal y financiero del Estado. Con base en esta ley el BCE ha
desarrollado un sistema de custodia de valores.
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A diciembre de 2002 aproximadamente el 75 por ciento de los Bonos del Estado estaban bajo la
custodia del BCE asi como cerca del 25 por ciento de los CETES. El BCE también es custodio de sus
propios valores, los TBCs, asi como de algunas obligaciones emitidas por entidades del sector
privado.

Con el sistema de custodia del BCE no se pueden realizar todas las actividades propias de un
sistema de liquidacién de valores en un entorno de entrega contra pago (ECP) ya que sélo permite
hacer transferencias de valores entre cuentas de custodia y de garantia de un mismo participante o
transferencias de valores libres de pago entre cuentas de custodia de dos participantes.

6.2 PROCEDIMIENTOS DE REGISTRO Y CUSTODIA DE VALORES

6.2.1 Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores

La inscripcion en el Registro del Mercado de Valores (RMV) constituye requisito previo para participar
en los mercados bursatil y extrabursatil, por lo que deben inscribirse en éste todos los valores que
sean objeto de oferta publica, sus emisores y las diversas instituciones que interacttan en el mercado
de valores. La inscripcion obliga a los registrados a divulgar informacion de acuerdo con las normas
del CNV y al cumplimiento permanente de las exigencias correspondientes.

Para la inscripcion de un emisor y sus valores se requiere previamente de calificacion de riesgo,
excepto en los casos previstos en la LMV. La Superintendencia de Compafias procede a inscribir a
las entidades sujetas a su supervision y control en cuanto éstas hayan satisfecho los requisitos
establecidos.

La inscripcion de valores emitidos por el Estado y las entidades del sector publico es automética y
de caracter general, bastando para tal efecto el sustento legal que autorice cada emisién y una
descripcion de las caracteristicas esenciales de dichos valores.

Todos los documentos e informaciones existentes en el RMV estan a disposicion del publico, excepto
aquellos que el CNV los califigue como reservados.

6.2.2 Registro y custodia de valores en el Depésito Centralizado de Compensacion
y Liquidacion de Valores

Como se menciond en la Seccidn 6.1.2, DECEVALE nunca ha establecido el conjunto de funciones
propias de un DCCLV y al momento de la elaboracion de este informe se encontraba suspendido
por la autoridad para operar como tal. La liquidacién de los valores se lleva a cabo en las dos
bolsas de valores del pais por medio de la entrega de titulos fisicos, conforme se detalla més
adelante.

En los apartados siguientes y hasta la Seccion 6.2.5, se hace una descripcién de los asuntos
correspondientes Unicamente con base en los preceptos contenidos en la LMV.
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6.2.2.1 Cuentas de depésito

El contrato de deposito de valores se perfecciona por la entrega real de los titulos o de los registros
electrénicos para el caso de valores anotados en cuenta. Para esto Gltimo el CNV emite las normas
que establecen los codigos de seguridad que deben contener los registros electronicos contentivos
de los valores anotados en cuenta.

El DCCLV procede entonces a abrir una cuenta a nombre de cada depositante. Cada una de éstas
cuentas se subdivide a su vez en tantas cuentas y subcuentas como comitentes el depositante
declare, asi como en funcion de la clase, serie y emisor de titulos valores que deposite,
respectivamente.

Pueden actuar como depositantes directos las bolsas de valores, las casas de valores, las instituciones
del sistema financiero, los emisores inscritos en elRMV, los inversionistas institucionales y las demas
personas que determine el CNV.

El depositante debe garantizar la autenticidad, integridad y titularidad de los valores. A partir de la
entrega, es responsabilidad del DCCLV el garantizar la autenticidad de los actos de transferencia,
gravamen o limitacién que inscriba en los registros a su cargo.

6.2.2.2 Informacién sobre las cuentas de depésito

El DCCLV, a solicitud del depositante, de la casa de valores que lo represente, de las Superintendencias
de Compaiiias 0 de Bancos o por orden judicial, debe extender certificados relativos a las operaciones
realizadas. Asimismo, a solicitud del depositante o del titular puede extender certificados relativos
a los valores que tenga en custodia, los cuales tienen el caracter de no negociables y en cuyo texto
necesariamente debe constar la finalidad para la cual se extienden y su plazo de vigencia, que no
podré exceder de treinta dias. En todos los casos en que las leyes exijan la presentacion de titulos,
bastara el certificado conferido por el DCCLV.

En ninguin caso pueden constituirse derechos sobre estos certificados. Los valores respecto de los
cuales se emitan estos certificados quedan blogueados durante el plazo de vigencia del certificado.

6.2.3 Administracion de los valores depositados

En representacion de los depositantes el DCCLV ejerce los derechos patrimoniales inherentes a los
valores que se hallen bajo su custodia. Por lo tanto, cuando sea el caso se encargara del cobro de
intereses, dividendos, reajustes y el principal de los mismos.

Por otro lado, el DCCLV no puede ejercer otros tipos de derechos como intervenir en juntas generales
de accionistas u obligacionistas, impugnar acuerdos sociales u otros, ni siquiera en ejercicio de
mandatos conferidos para el efecto.
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6.2.4 Transferencia de los valores depositados

El DCCLV debe llevar los registros contables de los valores depositados y las operaciones realizadas
con éstos y debe comunicar a los emisores de los valores depositados todos los movimientos
registrados.

Los registros siguen los principios de tracto sucesivo y prioridad de inscripcion.

En virtud del principio de tracto sucesivo, para la transmision de valores se requiere su previa
inscripcion en el registro contable a favor del vendedor. Igualmente, la inscripcién de la constitucion,
modificacion o extincidén de derechos reales sobre valores inscritos requiere de su previo registro a
favor del comprador.

En virtud del principio de prioridad, una vez que se produce un registro no puede practicarse
ningun otro respecto de los mismos valores que obedezca a un hecho producido con anterioridad
en lo que resulte opuesto o incompatible. Asimismo, el acto que acceda primeramente al registro
seré preferente sobre los que lleguen con posterioridad, debiendo el DCCLV practicar las operaciones
correspondientes segun el orden de presentacion.

Para los fines de toda operacion con valores en custodia en un DCCLV se considera como titular o
propietario a quien aparece inscrito como tal en los registros del deposito.

6.2.5 Registro de gravamenes sobre los valores depositados

Para el caso de los valores depositados en un DCCLV la constitucion de gravdmenes reales y de
limitaciones al dominio tiene lugar mediante inscripcion en la cuenta correspondiente y para
efectos de la constitucion de prenda comercial ordinaria esta inscripcion equivale al desplazamiento
posesorio del titulo.

La transferencia se perfecciona con la anotacion en el registro del deposito en virtud de orden
emitida mediante comunicacion escrita o electronica, dada por el portador legitimado de los mismos
o por el representante autorizado de la casa de valores que lo representa.

6.2.6 Retiro de valores

En el evento de requerir el retiro de un valor fisico, DECEVALE cobra los adeudos por custodia y
realiza la entrega del valor.

Para los valores desmaterializados DECEVALE cobra cualesquiera adeudos por custodia y realiza
una transferencia de titularidad. También se pueden transferir los valores entre distintas subcuentas
del mismo tenedor.?’

27 Bajo otra cuenta controladora.
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6.3 Esquemas de garantias

Segun la LMV, las bolsas de valores deben exigir a sus miembros una garantia con el objeto asegurar
el cumplimiento de las obligaciones, derivadas exclusivamente de operaciones bursétiles, con sus
comitentes y a la respectiva bolsa.?®

Esta garantia est& disponible no sélo para incumplimientos en la liquidacion sino también para,
entre otros, cubrir posibles pérdidas cuando las casas de valores no hayan ejecutado una orden en
los términos acordados con el contratante o dispuestos por el comitente o cuando haya hecho uso
indebido de los valores o dineros puestos a su disposicion.

La BVG tiene un fondo general de garantia, correspondiente al fondo exigido por la Ley, constituido
con aportaciones de aproximadamente USD 13,000 por cada casa de valores. Ademas, existe un
fondo de USD 3,000 por cada casa de valores para algunas fallas o errores menores.

La BVQ también tiene el fondo general requerido por ley con aportes también de cerca de USD
13,000 por cada casa de valores. Ademas, esta bolsa exige un fondo para incumplimientos en la
liquidacién de la punta de efectivo y que estd integrado con un porcentaje de las comisiones
recibidas por las casas de valores. A septiembre de 2002 este ultimo tenia aportes de alrededor de
USD 10,000 por cada casa de valores.

Para las operaciones a plazo en laBVvQ, las casas de valores intervinientes deben entregar a la bolsa
valores mobiliarios o garantias bancarias. Esta garantia no puede ser inferior al 5 por ciento del
valor efectivo de la operacion y debe mantenerse durante todo el plazo pactado. En la BVG el
comprador y el vendedor que participen en una operacién a plazo deben garantizar su liquidacién
constituyendo a mas tardar el tercer dia habil posterior de concertada la operacidn garantias, cuyo
valor dependera del tipo de operacion y valores negociados.

6.4 PROCESOSDE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES
6.4.1 Modalidades de la liquidacion

Bolsa de Valores de Quito (BVQ)

Operaciones de Contado: éstas deben liquidarse a més tardar en T+3, es decir, en el tercer dia
habil bursatil, contado a partir del siguiente dia habil bursatil en que se realizé la negociacion.
Todos los valores de renta variable se liquidan de acuerdo a esta modalidad.

Operaciones a plazo: el plazo para la liquidacion va desde 14 hasta 180 dias calendario posteriores
a la fecha de negociacion.

28 Articulo 52 de la LMV.
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Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG)

Fecha Valor Hoy: Denominadas también “a la vista”, se liquidan el mismo dia.

Contado: Son aquellas que se liquidan en T+3.

A plazo: Se liquidan en un plazo mayor a cinco dias habiles y no pueden ser diferidas a més de 360
dias calendario. Los titulos de renta fija y renta variable permitidos a negociar para este tipo de
operaciones son establecidos periédicamente por el Director General y se comunican al mercado
en forma mensual. En las operaciones a plazo los valores pueden negociarse sin derechos,
permaneciendo los mismos con el vendedor hasta la fecha de liquidacion, o con derechos, para lo
cual éstos se transfieren al comprador luego de T+3.

En ambas bolsas las casas de valores pueden posponer de mutuo acuerdo la liquidacion para
enfrentar problemas tales como el retraso en la entrega de los titulos fisicos por el custodio o la
incorrecta denominacion de los titulos, entre otros.

6.4.2 Procedimientos de la liquidacion

En la BVG se pueden hacer negociaciones de las 09:30 a.m. hasta las 4:00 p.m. y la liquidacion
ocurre en tres diferentes momentos durante el dia: 1:30, 5:00 y 6:00 p.m. El sistemaelectronico
de la bolsa automaticamente cuadra las posturas de compray venta compatibles y las confirma.

En la fecha valor (dia T), a las 3:30 p.m. las casas de valores con una posiciéon multilateral neta
deudora resultante de los valores negociados en T, T-3 0 en operaciones a plazo envian, a través
de sus bancos, los fondos correspondientes a la cuenta corriente de la BVG en el BCE. Las casas
de valores cuentan con informacion en tiempo real de sus posiciones netas. Ademas, la BVG les
entrega un estado de cuenta diario en el cual constan todos los pagos o montos a recibir en el
futuro.

Las casas de valores que no han logrado reunir los fondos suficientes pueden todavia hacerlo para
la segunda liquidacién, a las 5:00 p.m. o, de mutuo acuerdo con las contrapartes, pueden diferir la
liquidacion.

La liquidacion de los valores se hace mediante la entrega de los titulos fisicos. Las casas de valores
vendedoras deben haber entregado previamente a laBVG los valores objeto de negociacion. Asi, la
Seccién Caja del Departamento de Cumplimiento y Custodia de la BVG verifica que la liquidacion
del efectivo se haya realizado y hace entrega de los titulos fisicos.?°

2 La BVG ha establecido un convenio con entidades bancarias para que le brinden el servicio de verificacién
del cumplimiento de operaciones de bolsa. Los denominados “bancos verificadores” prestan los servicios de
recepcion y revisién de valores, evitando la necesidad de trasladarlos a las oficinas de la BVG. La entrega de
los titulos fisicos también puede hacerse en estos bancos verificadores.
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En la BvQ los procedimientos de liquidacion son similares, excepto por lo siguiente:

El horario de negociacién es de las 09:00 a.m. a las 4:00 p.m.

Existe una Unica sesion de liquidacion a las 3:30 p.m., por lo que los valores negociados en
T con fecha de liquidacion mismo dia sélo pueden negociarse hasta las 3:30 p.m.

En ambas bolsas de valores hay un importante nimero de operaciones cruzadas, es decir, tanto la
parte vendedora como la compradora son clientes de una misma casa de valores, por lo cual estas
operaciones no involucran la entrega de titulos fisicos.

6.4.3 Procedimientos para solucionar incumplimientos

Para un incumplimiento en la punta de efectivo la BVG dispone de los fondos de garantia que ha
constituido. En primer lugar se utilizan los fondos de la casa de valores que ha incumplido y si esto
no es suficiente se utilizan de manera prorrateada los fondos de los demas participantes. Si ain no
fuera suficiente entonces la BVG desharia la operacion.

Para un incumplimiento en la entrega de los valores la BVG cuenta con un mecanismo de compra
de los valores (buy-in) por cuenta del incumplido. La aportacién de éste al fondo de garantia se
utilizaria para cubrir posibles pérdidas por riesgo de mercado.

En el caso de laBVvQ existe, como se menciono antes, un fondo especifico para incumplimientos
en la liquidacion de la punta de efectivo. Ante un incumplimiento el comprador tiene 72 horas
para resolver el problema. Si no lo logra, entonces laBvQ adquiere los valores correspondientes
y los vende en el mercado. Cualesquiera pérdidas se cargan a la aportacién de la parte
incumplida.

En el caso de un incumplimiento en la entrega de los valores la BVQ deshace la operacion
de manera directa y s6lo compensa al comprador con la comisién correspondiente a la
operacion.

6.4.4 Préstamo de valores

En la actualidad no existen mecanismos para el préstamo de valores ni en la Bolsa de Valores de
Quito ni en la de Guayaquil.
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6.4.5 Diagramas de flujo de los procedimientos de liquidacion

Figura 5: Liquidacion de las operaciones en las bolsas de valores
con la entrega de titulos fisicos

Casa de valores

1. Oferta Venta 1. Oferta Compra

]

Sistema Casa de valores

vendedora de negociacion compradora
A 4
2. Informacién Bolsa 2. Informacién
adicional - adicional
> | Back Office | <
3. Envio de los titulos | Departamento
o i de cumplimiento o )
4. Liquidacion del efectivo 4. Liquidacion del efectivo
a través de bancos »| | Cuenta corriente || a través de bancos
en el BCE
Departamento P 5. Entrega de los titulos
de cumplimiento
7 N
6. Informe de operaciones
Y
Emisor

Fuente: Elaboracién propia.

Explicacion del diagrama:
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1. Las casas de valores ingresan sus ofertas de compra o de venta al sistema electrénico de

negociacion de las bolsas de valores.

Una vez que la operacién es adjudicada la informacion es transmitida al back office de las
bolsas. La casa de valores vendedora registra el nombre del comitente vendedor y el plazo
para la liquidacion de la operacion. La casa de valores compradora registra el nombre del
comitente comprador y el valor de la comision.

La casa de valores vendedora envia los titulos y demas documentos necesarios a la bolsa de
valores que corresponde.

Diariamente las bolsas establecen el valor multilateral neto de los fondos que cada
casa de valores debe entregar o recibir de acuerdo a las operaciones que deben liquidarse
en esa fecha. Las casas de valores con una posicion neta multilateral deudora envian, a
traves de sus bancos, los fondos respectivos a la cuenta de la bolsa en el BCE, quien
luego los acredita en las cuentas de las casas de valores con posicion neta multilateral
acreedora.
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5. Una vez realizada la liquidacion de la punta de efectivo, el departamento de cumplimiento
de la bolsa hace entrega de los valores comprados.

6. Las bolsas de valores envian a los emisores, en el mismo dia de la liquidacién, la informacién
sobre las operaciones realizadas.

6.5 CONEXIONES INTERNACIONALES ENTRE LAS INSTITUCIONES DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

En la actualidad no existe conexion entre DECEVALE Yy otros depdsitos centralizados de valores del
extranjero.

6.6 PRINCIPALES TENDENCIAS EN LA CUSTODIA, COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

6.6.1 Sistema de Custodia de Titulos Valores (SCTV)

El BCE es en la actualidad el principal custodio tanto de valores del sector pablico como privados.
No existe interconexién entre los sistemas de custodia y los sistemas de pago del BCE por lo que,
como se menciono anteriormente, la transferencia de la titularidad de los valores s6lo es posible
con ordenes de transferencia libres de pago.

En la reforma a los sistemas de pago del pais que lidera el BCE se tiene contemplado transformar el
sistema de custodia actual para permitir la liquidacion de los valores custodiados® bajo un entorno
de ECP por medio de interfaces entre dicho sistema y el también proyectado sistema de liquidacion
en tiempo real (Sistema de Pagos en Linea y en Tiempo Real, SPL).

El nuevo sistema habrd de denominarse Sistema de Custodia de Titulos Valores SCTV) y sus
principales caracteristicas seran las siguientes:

Para la liquidacion de una operacion se requerird de la orden de transferencia y la
confirmacion de aceptacion de la contraparte.

Permitira el acceso en linea y tiempo real a consultas y transacciones sobre las cuentas de
custodia que las entidades del sistema financiero mantienen en el BCE.

%0 Se prevé que el sistema planeado pueda incluso manejar acciones.
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Se aplicaré el esquema ECP integrando las transacciones de transferencia de derechos sobre
las cuentas de custodia y las transferencias de fondos en las cuentas corrientes (bancos,
casas de valores).

Opciones de consulta en linea de los movimientos y saldos de las cuentas de custodia.

Al momento de la preparacion de este informe el BCE ya habia desarrollado la automatizacion del
sistema de custodia y estaba en etapa de pruebas. Se espera que el SCTV opere plenamente hacia
mediados del 2003.
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7 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS SISTEMAS
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

7.1 RESPONSABILIDADES

La Constitucién de la Republica del Ecuador faculta al BCE para establecer, controlar y aplicar la
politica financiera, asi como aprobar las regulaciones necesarias para su ejecucion. lgualmente, el
BCE determina y reglamenta los limites y las condiciones generales de las operaciones con y entre
los integrantes del sistema financiero, instruyendo los mecanismos de compensacion y liquidacion
interbancaria.

7.2 LIQUIDACION

El BCE supervisa y controla el sistema de cuentas corrientes que en él mantienen las entidades
financieras. Por medio de estas cuentas el BCE es el agente liquidador de las transferencias de alto
valor a través del SLE, asi como de la camara de compensacion de cheques y el SPI.

Si bien en la actualidad el BCE no interviene de manera activa en la liquidacién de los sistemas de
pago operados por otras entidades, como los mecanismos de tarjetas de pago, en el proyecto de
reforma se contempla el establecimiento de un mecanismo especifico para tales sistemas. Con el
Sistema de Camaras de Compensacion (SCC) el BCE contempla convertirse en el liquidador final de
los resultados bilaterales o multilaterales generados por los operadores de esos sistemas. Dichos
operadores deberan ser reconocidos por el BCE y éste debera aprobar sus normas operativas.

Por otro lado, el BCE coordina con el Ministerio de Economia y Finanzas y otros organismos la
operacion del Sistema de Ejecucion Presupuestaria (SEP), mediante el cual se distribuyen fondos a
las diversas instituciones del sector publico en cuentas en los bancos comerciales para realizar los
pagos individuales correspondientes.

7.3  Politica de control de riesgos

Ante la dolarizacion de la economia un elemento fundamental de la politica de control de riesgos
del BCE es el no asumir riesgos de crédito en ninguno de los sistemas de pago que opera. Las
ordenes de pago interbancarias procesadas en los mecanismos de alto valor se liquidan solo si el
ordenante posee los fondos necesarios en su cuenta, mientras que en los sistemas de liquidacion
neta diferida no existe posibilidad de sobregiro o crédito por parte del BCE.

El esquema de dolarizacién también limita la capacidad del BCE para actuar como prestamista de
Gltima instancia para problemas de liquidez. Ante esta situacion el BCE ha creado dos mecanismos,
el Fondo de Liquidez para los sistemas con liquidacion neta diferida y el Mecanismo de Reciclaje
de Liquidez del Sistema Financiero para las operaciones de alto valor, ambos detallados en el
Capitulo 4. Estos dos mecanismos operan exclusivamente con recursos de los participantes del
sistema de pagos, por lo que el BCE s6lo actia como facilitador de la redistribucion de la liquidez
en el sistema.
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Por otro lado, el BCE ha establecido una serie de estdndares y controles para prevenir riesgos
operativos y ha establecido una funcion de back office para procurar que las 6rdenes de pago
tramitadas en ventanilla se realicen en forma precisa y oportuna.

7.4 PAPEL DEL BANCO CENTRAL EN LOS PAGOS TRANSFRONTERIZOS

El BCE es uno de los paises miembros de la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) un
sistema de compensacién y liquidacion de pagos multilaterales transfronterizos relacionados con
el comercio intrarregional de doce paises: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,
México, Paraguay, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. En 1965 los bancos centrales
de estos paises suscribieron un convenio de pagos y créditos reciprocos con el objetivo basico de
reducir al minimo las transferencias de divisas entre si. Mediante este convenio los miembros
ofrecen a sus participantes las garantias de convertibilidad, transferibilidad y de reembolso.

Bajo el sistema ALADI estos bancos centrales aceptan documentos de pago asociados con el comercio
intrarregional, especialmente aquellos relacionadas con cartas de crédito denominadas en USD. En
aplicacion del acuerdo ALADI, el banco central del pais en donde se origina la exportacion entrega
fondos al banco comercial participante en la operacion de comercio exterior, por cuenta del banco
central del pais importador de los bienes.

Esas transacciones resultan en posiciones netas acumuladas en dolares entre bancos centrales.
Cada cuatro meses se lleva a cabo una liquidacion multilateral entre los bancos centrales en los
registros del Centro de Operaciones ubicado en el Banco Central del PerQ. Entre cada par de
bancos centrales existen limites sobre los montos de débito neto que son considerados aceptables
(lineas de crédito) y cuando este limite es excedido el banco central deudor debe efectuar pagos
anticipados para reducir el total y mantenerse dentro del limite establecido bilateralmente.
Asimismo, en afos recientes, debido en parte al favorable crecimiento de las reservas
internacionales, ciertos bancos centrales han optado por hacer pagos anticipados adn en
situaciones en las que los limites deudores maximos permitidos no han sido superados.3!

Por otro lado, con el objetivo de minimizar los riesgos asumidos por los bancos centrales al garantizar
las operaciones, en 1997 los miembros crearon el Sistema de Compromiso a Futuro (SICOF) en el
cual los operadores tienen que indicar con antelacién las operaciones que ingresaran en el sistema.

En los afios sesenta, aproximadamente una tercera parte de todos los pagos interregionales de
comercio para los paises participantes se compenso y liquidé a través de la ALADI. En esos afios,
solo algunos de los paises miembros eran economias orientadas a la exportacion y el acuerdo
ALADI contribuyé a una utilizacién més eficiente de las reservas internacionales. Al final de los
afnos setenta la proporcion habia aumentado a tres cuartas partes del total, llegando a su maximo
en los ultimos afios de la década de los ochenta con el 90 por ciento. Sin embargo, durante los
ultimos diez afios la proporcion de los pagos internacionales canalizados a través de la ALADI ha
disminuido significativamente, llegando a s6lo 16.6 por ciento en 1997. En parte, la disminucién

3t Al proceder asi los bancos centrales también reducen sus costos financieros puesto que los saldos deudores
estan sujetos al pago de intereses.
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refleja la existencia de otros métodos de financiamiento maés atractivos y también mayores niveles
de reservas internacionales de los bancos centrales. En 1998 el BCE efectu6 cobros a través de
ALADI por un importe equivalente al 6 por ciento de sus exportaciones intrarregionales y realizé
pagos equivalentes al 14 por ciento de sus importaciones intrarregionales. Para 2002 estos
porcentajes se habian reducido a 2 y 9 por ciento, respectivamente.

7.5 POLITICAS DE PRECIOS

El BCE establece cada afio las tarifas que los participantes deben cubrirle por la liquidacion de los
resultados de la cAmara de compensacion de cheques. En la actualidad se tiene establecida una
tasa fija uniforme de USD 500 anuales para cada participante, monto que es debitado directamente
de sus cuentas corrientes en el BCE.

Por los servicios de liquidacion a través del sistema Sistema Computarizado de Apoyo al Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI (SICAP) que brinda el BCE, éste aplica una tasa fija uniforme
de usD 300 anuales. Los pagos deben efectuarse en la primera quincena de cada afio por los
bancos y financieras interesadas en que su oficina matriz y/o sucursales mantengan la calidad de
“instituciones autorizadas” para operar a través de los mecanismos de pago y crédito reciprocos
suscritos o que suscriba el BCE. La tarifa anual debe ser cubierta por cada oficina con dicha categoria,
sea matriz o sucursal.

En relacién con el “mercado interbancario”, el sistema mediante el cual se procesan los pagos de
alto valor, los cobros que aplica el BCE se muestran en la Tabla 8.

Tabla 9: Costos de los servicios de transferencias
interbancarias de fondos en el BCE

Concepto Valor (en USD)
Ventanilla (comision a cargo del originador) 2.40
SWIFT (comisién a cargo del originador) 1.20
Disquete (comision a cargo del originador) 7.20

Por distribucion de asignaciones presupuestarias

y otras (comision a cargo del originador) 1.20
Fuente: BCE.
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8 SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION

Y LIQUIDACION DE VALORES

8.1 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LA AUTORIDAD REGULADORA

DE VALORES

El CNV es la entidad encargada de establecer la politica general del mercado de valores y regular
su funcionamiento, mientras que la Intendencia del Mercado de Valores de la Superintendencia de
Compaiiias es el 6rgano ejecutor de dichas politicas generales. Aunque la Intendencia mencionada
funciona al interior de la Superintendencia de Compafiias, depende directamente del CNV.

Las principales atribuciones del CNV son las siguientes:

Expedir las normas complementarias y resoluciones administrativas de carécter general
necesarias para la aplicacion de la LMV asi como las normas generales bajo las cuales las
organizaciones contempladas por dicha ley podran dictar sus normas de autorregulacion.

Establecer los parametros, indices, relaciones y demas normas de solvencia y prudencia
financiera y control para las entidades reguladas en la LMV. Asimismo, emitir el plan de
cuentas y normas contables para los participes del mercado.

Regular las inscripciones en el RMV y su mantenimiento. Asimismo, establecer un sistema
nacional de numeracion de valores que observe los estdndares internacionales.

Aprobar el organigrama de la Intendencia del Mercado de Valores de la Superintendencia
de Compaiiias.

Impulsar el desarrollo del mercado de valores mediante el establecimiento de politicas y
mecanismos de fomento y capacitacion. Asimismo, promocionar la apertura de capitales y
de financiamiento a través del mercado de valores, asi como la utilizacién de nuevos
instrumentos que se puedan negociar en este mercado.

Establecer las normas de caracter general para la administracién, imposicién y graduacion
de las sanciones.

En cuanto a la Superintendencia de Compafiias, en el mercado de valores sus funciones basicas
son las siguientes:
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Inspeccionar en cualquier tiempo a las compafiias, entidades y demés personas que
intervengan en el mercado de valores.

Investigar las denuncias e infracciones a la LMV, sus reglamentos y regulaciones de las
instituciones reguladas por ésta asi como las cometidas por cualquier persona que, directa
o indirectamente, participe en el mercado de valores.
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Autorizar la realizacion de una oferta publica de valores.

Autorizar el funcionamiento de las bolsas de valores, casas de valores, compafiias
calificadoras de riesgo, depésitos centralizados de compensacién y liquidacion de valores,
sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, firmas de auditoria externa y demas
personas o entidades que actlen o intervengan en dicho mercado.

Organizar y mantener el RMV.

Requerir y suministrar la informacién referente a la actividad de las personas naturales o
juridicas bajo su control.

Conocer y sancionar las infracciones, resoluciones y demas normas secundarias.

8.1.1 Responsabilidad sobre las bolsas de valores y los Depositos Centralizados
de Valores

De acuerdo con la LMV, corresponde al CNV expedir las normas generales sobre la base de las
cuales las bolsas de valores y las asociaciones gremiales creadas al amparo de laLMV podran dictar
sus normas de autorregulacion.

Por su parte, la Superintendencia de Compafiias es la entidad encargada de autorizar el
funcionamiento de, entre otros, las bolsas de valores y los depdsitos centralizados de compensacion
y liquidacion de valores.

La Superintendencia de Compafiias esta facultada por la LMV para inspeccionar, en cualquier
momento, a las companiias, entidades y demas personas que intervengan en el mercado de valores,
incluyendo las bolsas de valores y los depositos centralizados de valores. Dicha Ley le otorga
amplias facultades de verificacion de las operaciones, libros contables, informacién y cuanto
documento o instrumento sea necesario examinar, sin que se le pueda oponer el sigilo bancario o
burséatil. Asimismo, puede exigir que las instituciones controladas cumplan con las medidas
correctivas y de saneamiento en los casos que se dispongan.

Mediante resolucion fundamentada, esta Superintendencia puede requerir la suspensién o
modificacién de las normas de autorregulacién expedidas por las bolsas de valores u otras
asociaciones gremiales, cuando tales normas pudieren dafiar el desarrollo del mercado o contrarien
otras normas legales o complementarias.

Previa consulta con el Ministro de Finanzas, Superintendente de Bancos, Gerente del BCE y los
Presidentes de las bolsas de valores del pais, la Superintendencia de Compaiiias puede suspender
temporalmente hasta por un término de siete dias las operaciones en el mercado de valores en
caso de presentarse situaciones de emergencia que perturbaren o que ocasionaren distorsiones
gue produzcan bruscas fluctuaciones de precios.
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8.1.2 Obligaciones de informacion

La Superintendencia de Compafiias esta facultada por la LMV para requerir o suministrar directa o
indirectamente informacién publica referente a la actividad de personas naturales o juridicas sujetas
a su control. Asimismo, con fines de difusion esta Superintendencia esta obligada a mantener un
centro de informacién para el pablico.

Por otro lado, la Superintendencia debe vigilar que la publicidad de las instituciones controladas
se ajuste a la realidad juridica y econdmica del producto o servicio que se promueve para evitar la
desinformacion y la competencia desleal.

8.1.3 Capacidad sancionadora

Quienes infringen la LMV, sus reglamentos y normas complementarias, las resoluciones que dicte
el CNV y, en general, las normas que regulan el mercado de valores, estan sujetos a responsabilidades
civiles, administrativas o penales. Las transgresiones a la LMV, a sus reglamentos y otras normas y
resoluciones complementarias y a las demas disposiciones que regulan el mercado de valores,
incluidos los estatutos de las entidades sometidas a la aplicacion laLMV, son en general infracciones
administrativas a ser sancionadas por la Superintendencia de Compafiias.

Algunos de los actos que se consideran como infracciones administrativas son los siguientes:®?
a) Efectuar una oferta publica de valores sin cumplir los requisitos establecidos.

b) Intermediar en la negociacion de valores no inscritos en el RMV, salvo las excepciones
expresamente contempladas en la LMV.

c) Nodivulgar en forma veraz, oportuna, completay suficiente la informacion que se determina
en la LMV y en sus normas complementarias.

d) No guardar la reserva establecida por la LMV sobre la informacion privilegiada de que se
disponga en razén de su cargo, funcion o relacion con un emisor.

e) Negociar valores sin cumplir las normas establecidas por la LMV, los reglamentos y demas
normas del mercado y, en especial, sin someterse al procedimiento de aviso de adquisicion,
cuando éste es requerido.

f)  No observar las normas de autorregulacién aprobadas por las bolsas de valores u otras
asociaciones gremiales.

g) No ejecutar las instrucciones recibidas por parte de los contratantes o comitentes para
efectuar operaciones en el mercado de valores.

32 Articulo 207 de la LMV.
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h) Infringir las normas que rigen para la calificacion de riesgos.
i) Noobservar las normas que regulan las actividades de los depdésitos centralizados de valores.

j) Utilizar practicas monopodlicas u oligopdlicas en la fijacion de comisiones, honorarios o
tarifas.

En los articulos 208 y 209 de la LMV se describen los grados de sanciones administrativas que la
Superintendencia de Compafias podra aplicar en funciéon de la gravedad de la infraccién y que
pueden ir desde la amonestacion escrita para infracciones leves hasta multas de dos mil a diez mil
UVC, inhabilitacion definitiva o cancelacion de la autorizacion para participar en el mercado de
valores para los casos de infracciones graves.

8.2 RESPONSABILIDAD SUPERVISORA Y ESTATUTARIA DE LAS ORGANIZACIONES
AUTORREGULADAS

En la LMV se define la autorregulacion como la facultad que tienen las bolsas de valores y las
asociaciones gremiales formadas por los entes creados al amparo de dicha Ley y debidamente
reconocidos por el CNV para dictar sus reglamentos y deméas normas internas, asi como para ejercer
el control de sus miembros e imponer las sanciones dentro del ambito de su competencia.

Asi, las bolsas de valores y asociaciones gremiales antes indicadas pueden expedir sus regulaciones
de carécter interno y operativo requiriendo Unicamente la aprobacion de sus 6rganos competentes.
Tales regulaciones entraran en vigor luego de cinco dias a partir de la notificacién a sus miembros
y a la Superintendencia de Compafiias.

Las normas de autorregulacion deben contemplar al menos las normas de ética, disciplina,
autocontrol, vigilancia, sancidn y sanas costumbres constituidas por hechos uniformes, publicos y
generalmente practicados. La trasgresion de las normas de autorregulacion debe ser sancionada
por el 6rgano autorregulador, sin perjuicio de la sancién que eventualmente dispusiere el 6rgano
de control.

8.2.1 Bolsas de valores

En la LMV las bolsas de valores son responsables de fomentar un mercado integrado, informado,
competitivo y transparente.

La BVQ ha emitido un cédigo de ética que rige a los intermediarios de valores, a otros tenedores de
cuotas patrimoniales y a los emisores. Este codigo de ética contiene principios generales relacionados
con la ética y legalidad, la transparencia, la honradez, el profesionalismo, el sigilo, conflictos de
intereses y manipulacion de precios. Ademas, contiene principios particulares detallados tanto
para los intermediarios de valores como para los emisores.

73



Informe de Ecuador Diciembre 2002

En caso de inobservancia de dichos principios el Tribunal de Etica y Disciplina de la BVQ puede
imponer las siguientes sanciones sin perjuicio de aquellas contempladas en la Ley y los Reglamentos
correspondientes.

A los miembros se les puede imponer una suspension de la autorizacion de funcionamiento
0 expulsion de la Bolsa.

A los propietarios o tenedores de cuotas patrimoniales se les puede denegar la autorizacién
de operar.

A los emisores se les puede imponer la suspension o cancelacion de su inscripcién en la
Bolsa.

8.2.2 Depositario Central de Valores

Los reglamentos de DECEVALE fueron emitidos por el CNV ya que los depositos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores no se consideran organizaciones autorreguladas. Estos
depdsitos s6lo pueden emitir reglas operativas especificas, las cuales deben ser aprobadas por la
Superintendencia de Compafiias.
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APEN DICE:
TABLAS ESTADISTICAS

La primera serie de tablas (A) son estadisticas sobre compensacion y liquidacion de pagos y valores
en el Ecuador. La segunda serie de tablas (B) presenta estadisticas generales sobre el sistema
financiero.

A partir de 2002 el Grupo de Trabajo de Sistemas de Pago de América Latinay el Caribe (GTSP-ALC)
viene trabajando en un documento de Tablas Comparativas de estadisticas de sistemas de pago y
liquidacion de valores en los paises de la Region. Para efectos de ese trabajo las Tablas Estadisticas
de los paises individuales estan siendo actualizadas periédicamente y podran ser consultadas en la
pagina web de la IHO: www.ipho-whpi.org.

SERIE A
Estadisticas de compensacion y liquidacién de pagos y valores

Al  Datos estadiStiCOS DASICOS .....cuuviiiiiieiiiie it 77
A2 Medios de pago utilizados por entidades no bancarias ........ccc.ccccoeecvvieeeeieeeenicinnen, 77
A3 Instrumentos de pago utilizados por entidades de depolsito ...........ccccceevveerreeennen. 78
A AV = oo B [ TS | (8 Tox T o T | SRR 78
A5 BilleteS Y MONEBUAS ......eeiiiiieiiiie e 78
A6 Dispensadores de efectivo, cajeros automaticos (ATMS)
y terminales de puntos de Venta (EFTPOS) .......uueieiririieeriiiieeeeesiiieeessreeeessnnseeessssneeess 79
A7 Numero de tarjetas de pago en CIrCUlaCion ...........cccoccveeviieeiiieesiie e 79
A8 Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(VOIUMEN € OPEIACIONES) .....eeuveieiiiiiesiieeeriiee ettt sttt e e nnae e e 80
A9 Indicadores de utilizaciébn de medios de pago distintos del efectivo
Yz o] o [N F= T o] o L= r=Tox [0 ] 1 L= ISR 81
A10 Instrucciones de pagos procesadas por sistemas de transferencia interbancarios
seleccionados (VOIUMEN de OPEraCiONES) ........cocueerrurerriiieeiieeerieeeriee e 81
A1l Instrucciones de pagos procesadas por sistemas de transferencia interbancarios
seleccionados (valor de 1as OPEraCioNEs) .........ccccuveeeeeiiuieeeeiiiieeeesiree e e e e e e e e 82
Al12 Valoresy cuentas registradas en el Depositario Central de Valores.............cccceeneee. 82
A13  Valores custodiados POF €] BCE .........ooeiiiiiiiiiiiiie ettt 82

Al4 Instrucciones de transferencia procesadas por los Sistemas de Liquidacion
de Valores (VOluMEN de OPEraCiONES) .......ccoiuueeirieeeiiieeiiieesieee s e sree e sbee e siaee e 82

A15 Instrucciones de transferencia procesadas por los Sistemas de Liquidacion
de Valores (valor de 1as OPEraCiONES) ........c.covuveieiiiiieeeiiiiieeesriiee e sieee e seeee e 82



Informe de Ecuador Diciembre 2002

Al16 Participacion en SWIFT por parte de las instituciones domesticas ..........c.ccccvvveernneen. 83
Al7 Flujo de mensajes SWIFT hacia / desde usuarios dOmeESstiCOS .........ccccvvvveeeervreeeennnnen. 83
SERIE B

Estadisticas sobre el sistema financiero

B1 NUmero de entidades fINANCIEIaS ...........eeeiueeeiireiiie e 84
B2 NuUmero de cuentas de cheques, ahorro y plazo .........ccceeceveiiieeiee e 84
B3  ACLiVOS - DanCOS Privados ..........coeveeiiiiiiiiiiier e 84
B4 Depositos - DANCOS PriVAUOS .........ueveeiiiiieeeciiiee e st e e e e e s nnnaee s 85
I O Vo] | ISP TPRRPP 85
TR O =To [} (o J= IEST=Tod (o] gl o] 117 Uo [o H USSR 85
[ J AN \V/ =1 (o= Vo [0 I Todox (o] - 4 [o PSRRI 86
B8  EMISION 08 DONOS ...ttt et e e et e e nnnaee s 86
B  OPEraCioNES €N ALADI ....couiiiiiiiie ittt ettt et ettt 87

76



Informe de Ecuador Diciembre 2002

Tabla A1: Datos estadisticos basicos*

1998 1999 2000 2001 2002

Poblacion (en millones) 12.2 12.4 12.6 12.2 12.5
PIB (millones de USD) 23,635 16,674 15,933 21,054 24,417
PIB per Capita 2,035 1,429 1,338 1,729 1,968
Tipo de cambio vs. USD®

al final del afio 6,765.0 19,858.0 25,000 -

promedio 5,438.2 11,767.8 25,000 -
Fuente: BCE.

“a partir de enero de 2000 el Ecuador entr6 en un esquema de dolarizacién total de la economia.

Tabla A2: Medios de pago utilizados por entidades no bancarias
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002), al final del afio)

1998 1999 2000 2001 Sep-2002

Billetes y monedas emitidos 5,689,445 13,410,226 700 27 37

Depositos transferibles en

moneda local” 15,036,906 21,673,637 - - -
Hogares 12,910,827 18,584,309 - - -
Sector de negocios 1,392,896 2,181,471 - - -
Otros 733,183 907,857 - - -

Oferta monetaria M1 restringida(a) 32,421,206 51,645,037 2,659 3,372 4,003

Depositos transferibles en

moneda extranjera 11,694,855 16,561,174 2,674 3,345 3,966
Hogares 10,109,626 14,735,584 2,086 2,427 2,993
Sector de negocios 880,110 898,419 89 40 20
Otros 705,119 927,171 500 878 953

Agregados monetarios amplios

(Vg. M2, M3) 34,862,060 63,040,835 5,333 5,439 6,463

Fuente: BCE.

“ A partir de enero de 2000 el Ecuador entré en un esquema de dolarizacién total de la economia.

* En el apéndice estadistico se usan N.A. y N.D. para representar que los datos no aplican o que no estan
disponibles, respectivamente.
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Tabla A3: Instrumentos de pago utilizados por entidades de deposito

(en millones de UsSD, al final del afio)

1998 1999 2000* 2001 Sep-2002

Reservas requeridas en el Banco Central 2,160 1,331 1,574 919 1,049
En moneda local® 1,728 1,065 - - -
En moneda extranjera 432 266 1,574 919 1,049
de las cuales, utilizables para la liquidacion: 2,201 1,591 1,833 - -
En moneda local” 1,761 1,326 - - -
En moneda extranjera 440 265 1,833 919 1,049
Exceso de reservas en el Banco Central: 373 (6) 259 - -
En moneda local” 186 (5) - - -
En moneda extranjera 186 (1.25) 259 35 -
Préstamos del Banco Central las instituciones 448 1,851 38 - -
Depositos transferibles en otras entidades 4 - - - -

Fuente: BCE.

@ . . ; : . ~ ~
“ Las cuentas en moneda nacional fueron convertidas ausD al tipo de cambio de fin de afio para cada afio.

Tabla A4: Marco institucional

(al final del 2000)

Diciembre 2001

Octubre 2002

Valor de
las cuentas

Numerode  Numerode Numero  (en miles Numero de

Nuamero de

instituciones  sucursales de cuentas de USD) instituciones  sucursales

Valor de
las cuentas

Numero  (en miles
de cuentas de USD)

Banco Central 1 3 4,942 1,017,591 1 3 5,310 1,290,196
Bancos comerciales 25 896 3,450,092 6,359,118 25 896 2,950,270 5,005,625
Bancos publicos 3 160 144,113 177,300 3 160 151,698 177,300
Bancos privados 20 730 3,238,330 4,868,800 20 730 3,238,330 3,647,568
Sucursales de
bancos extranjeros 2 6 67,649 592,208 2 6 59,005 500,563
Instituciones
financieras
no bancarias 47 884 N.A. 720,810 47 884 N.A. 750,844
Oficina Postal N.D. N.D. N.A. N.A. N.D. N.D. N.A. N.A.
Fuente: SBS.

Tabla A5: Billetes y monedas
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002), al final del afio)

1998 1999 2000" 2001 Oct-2002
Billetes totales emitidos"” 597,429 1,379,847 649 - -
Monedas emitidas 66,051 32,605 51 27 37
Billetes y monedas mantenidos
por los bancos N.D. N.D. 116 143 122
Billetes y monedas fuera de los bancos N.D. N.D. 380 423 526
Fuente: BCE.

“a partir de enero de 2000 el Ecuador entré en un esquema de dolarizacién total de la economia.
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Tabla A6: Dispensadores de Efectivo, Cajeros Automaticos (ATMs)

y Terminales Punto de Venta (EFTPOS)
(al final de cada afo)

1998 1999 2000 2001 Oct-2002

Dispensadores de efectivo y ATMs

Numero de redes 1 1 1 1 1

Ndmero de terminales 597 790 753 714 856

Volumen de operaciones 21,505,893 17,208,691 15,506,767 11,706,947 8,959,197

Valor de las operaciones (enUSD) N.A. 132,480,000 165,600,000 207,000,000 248,400,000
EFTPOS

Ndmero de redes 1 1 1 1 1

Tarjetas de débito

Tarjetas de crédito 1 1 1 1 1

NuUmero de terminales N.D. N.D. N.D. N.D N.D

Fuente: Banred.

Tabla A7: Nimero de tarjetas de pago en circulacion

(al final de cada afno)

1998 1999 2000 2001 Oct-2002
Tarjetas con funcidn de retiro de efectivo 655,200 1,092,000 1,430,000 1,560,000 1,625,000
Tarjetas con funcion de débito/crédito 1,096,471 1,289,347 1,670,000 1,949,954 2,066,764
de las cuales:
Tarjetas de débito 624,000 1,040,000 1,300,000 1,150,265 1,230,852
Tarjetas de crédito 472,471 249,347 370,000 799,689 835,912
Tarjetas con funcion de garantizar cheques N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Tarjetas de minoristas y de fidelidad N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Tarjetas con capacidad para almacenar valor N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Fuentes: Banred y empresas emisoras de tarjetas de crédito.
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Tabla A8: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(volumen de operaciones)

Cheques emitidos
En moneda local”
En moneda extranjera
Pagos con tarjetas
Débito
Crédito

Transferencias de crédito
por medios de papel

iniciadas por clientes
interbancarias / de alto valor

Transferencias de crédito
por medios electrénicos

iniciadas por clientes
interbancarias / de alto valor
Débitos directos
Dinero electrénico

1998 1999 2000 2001 2002
43,658,631 24,749,495 27,822,830 32,679,451 32,645,460
43,117,265 24,201,363 12,885,941 33,991 -
541,366 548,132 14,936,889 32,645,460 29,327,750
1,096,471 1,289,349 N.D. 3,429,457 4,844,305
624,000 1,040,000 N.D. N.D. N.D.
472,471 249,349 256,535 N.D. N.D.
3,361,138 3,697,252 4,346,617 N.D. N.D.
3,193,081 3,512,389 3,863,628 N.D. N.D.
168,057 184,863 482,989 439,076 450,200
1,116,185 1,227,804 2,175,158 1,825,372 1,344,655
620,103 682,113 185,032 166,632 103,435
496,082 545,691 1,990,126 1,658,740 1,241,220
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
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Tabla A9: Indicadores de utilizacion de medios de pago distintos del efectivo
(valor de las operaciones, en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))

Cheques emitidos

En moneda local®

En moneda extranjera
Pagos con tarjetas
Débito
Crédito
Transferencias de crédito
por medios de papel

e . . (b
iniciadas por clientes
interbancarias / de alto valor

Transferencias de crédito
por medios electrénicos

iniciadas por clientes”
interbancarias / de alto valor
Débitos directos
Dinero electrénico

1998 1999 2000 2001 2002
147,926,061 108,194,942 10,271 22,725 28,736
147,923,952 108,193,571 1,491 13 -

2,109 1,370 8,780 22,712 28,736
N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

18,898 12,467 1,239 1,487 1,784
22,877 57,192 59,382 N.D. N.D.
5,719 14,298 14,846 N.D. N.D.
17,158 42,894 44,537 27,819 21,727
2,463 4,210 10,520 23,502 24,829
616 1,053 2,630 7,223 8,443

1,847 3,158 7,890 16,279 16,386
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Fuentes: BCEe Instituciones Financieras.
“a partir de enero de 2000 el Ecuador entré en un esquema de dolarizacion total de la economia.

(b) .
Valores estimados.

Tabla A10: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia
interbancarios seleccionados
(volumen de operaciones)

1998 1999 2000 2001 2002
Sistema de bajo valor (SPI)"” - - - 261,824
en moneda local - - - - -
en moneda extranjera - - - - 261,824
Sistema de alto valor (SLE) 27,630 182,795 173,532 152,021 132,682
en moneda local” 24,867 181,849 45,603 - -
en moneda extranjera 2,763 946 127,929 152,021 132,682

Fuente: BCE.
“E1SPI comenz6 operaciones en agosto de 2002.
“A partir de enero de 2000 el Ecuador entré en un esquema de dolarizacion total de la economia.
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Tabla A11: Instrucciones de pago procesadas por sistemas de transferencia

interbancarios seleccionados

(valor de las operaciones, en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))

Sistema de bajo valor (SPI)”
en moneda local

en moneda extranjera
Sistema de alto valor (SLE)
en moneda local”

en moneda extranjera

1998 1999 2000 2001 2002

; - - 154

- - - - 154

66,804,188 165,459,064 10,999 19,611 18,770
66,803,100 165,445,592 465 -

1,088 13,472 10,534 19,611 18,770

Fuente: BCE.

“E1SPI comenzé operaciones en agosto de 2002.

® A partir de enero de 2000 el Ecuador entré en un esquema de dolarizacion total de la economia.

Tabla A12: Valores y cuentas registrados en el Depositario Central de Valores

Diciembre 2002

Valor (en miles de USD)

Cantidad
Titulos en custodia desmaterializados 30
Otros valores recibidos en custodia 112

1,080.6
11,970.4

Fuente: DECEVALE.

Tabla A13: Valores custodiados por el BCE

Diciembre 2002

Cantidad Valor (en miles de USD)
Titulos en custodia 16,640 2,312.6
Otros valores recibidos en administracion 1,268 6.3
Otros valores recibidos en custodia 329,414 786.7
Otros valores recibidos en garantia 26 5.8

Fuente: BCE.

Tabla A14: Instrucciones de transferencia procesadas
por los Sistemas de Liquidacion de Valores
(volumen de operaciones)

Al momento de la elaboracién de este informe la informacién
no estaba disponible en este formato

Tabla A15: Instrucciones de transferencia procesadas
por los Sistemas de Liquidacion de Valores
(valor de las operaciones)

Al momento de la elaboracion de este informe la informacion
no estaba disponible en este formato
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Tabla A16: Participacion en SWIFT por parte de las instituciones domésticas

1998 1999 2000 2001 2002

Usuarios de SWIFT anivel local 27 27 19 16 16

Miembros 27 27 17

Sub-miembros - - 2 7 7

Participantes - - - - -
Total SWIFT en el mundo 6,557 6,797 7,125 7,199 7,322

Miembros 2,980 2,214 2,288 2,241 N.D.

Sub-miembros 2,720 2,763 2,978 3,027 N.D.

Participantes 857 1,820 1,859 1,931 N.D.

Fuentes: BCEy Asociacion de Usuarios de SWIFT.

Tabla A17: Flujo de mensajes SWIFT hacia / desde usuarios domésticos

1998 1999 2000 2001 2002
Total de mensajes enviados 22,633 36,290 157,291 149,986 183,351
de los cuales:
Categoria | 22,633 36,290 157,291 149,986 183,351
Categoriall - - -
Total de mensajes recibidos 22,633 36,290 157,291 149,984 126,000
de los cuales:
Categoria | 22,633 36,290 157,291 149,984 126,000
Categoriall - - -
Traficodoméstico 943 2,358 121,291 112,984 145,934
Memo: Tréfico Global
de SWIFT 907,617,576  1,015,105,357 1,223,771,421 N.D. N.D.

Fuentes: BCEy Asociacion de Usuarios de SWIFT.
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Tabla B1: Namero de entidades financieras

1998 1999 2000 2001 2002
Instituciones financieras privadas 144 132 115 111 97
Bancosprivados 36 29 27 23 22
Sociedades e intermediarias financieras 26 24 13 13 10
Mutualistas 7 7 7 7 6
Cooperativas de ahorro y crédito 25 26 26 26 27
Instituciones servicios financieros 25 23 21 21 16
Almacenes generales de deposito 8 7 7 7 7
Compainiias arrendamiento mercantil 0 0
Tarjetas de crédito 1 1 1 1 1
Casas de cambio 13 13 11 11 6
Corporaciones de garantia crediticia 3 2 2 2 2
Fuente: SBS.
Tabla B2: Nimero de cuentas de cheques, ahorro y plazo
Diciembre 2001 Octubre 2002
Numerode Numerode Numerode Numerode Numerode  Nuamerode
cuentas cuentas de cuentas a cuentas cuentas de cuentas a

corrientes ahorro plazo corrientes ahorro plazo

Banco Central 4,942 - - 5,310 -

Bancos comerciales 934,776 2,070,055 517,514 925,364 1,659,034 365,872
de los cuales: - -
Bancos publicos 32,253 111,860 - 39,023 115,328 -
Bancos privados 902,523 1,958,195 517,514 886,341 1,543,706 365,872

Fuente: BCE.

Tabla B3: Activos - bancos privados
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))
1998 1999 2000 2001 Oct-2002
Activos totales 62,910,430 107,293,900 5,367 6,339 6,271

Fondos disponibles 7,703,707 15,018,370 878 1,099 1,127

Fondos interbancarios vendidos 590,286 773,552 0 1 3

Inversiones 11,270,521 20,152,802 735 1,025 978

Cartera de crédito y contratos

de arrendamiento mercantil 29,901,127 47,172,971 1,906 2,499 2,661

Deudores por aceptaciones 824,239 1,180,442 40 30 34

Otras cuentas por cobrar 1,017,591 2,671,176 392 206 330

Bienes de arrendamiento mercantil

y adjudicados por pago 595,234 2,122,714 183 133 131

Activofijo 4,281,170 7,269,817 491 594 370

Otros activos 6,726,556 10,932,056 742 752 637

Fuente: Bancos privados.
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Tabla B4: Depositos - bancos privados
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))

1998 1999 2000 2001 Oct-2002
Depésitos totales 30,949,303 54,165,956 2,901 3,361 3,929
Depositos a la vista 9,314,633 11,207,972 2,268 2,443 3,041
Monetarios 4,698,417 6,648,851 1,283 1,356 1,848
Ahorro 3,970,850 4,099,171 626 918 1,170
Otros depdsitos 640,775 458,473 359 15 23
En garantia 4,591 1,477 - 154 -
Dep6sitos a plazo” 8,547,849 11,669,030 - - -
Operaciones de reporto 1,373,196 2,862,410 93 40 26
Fondos de tarjeta-habientes 10,720 5,932 -
Depdsitos en moneda extranjera 11,702,905 28,420,612 541 878 862

Fuente: Bancos privados.

@ Incluye acciones y participaciones, aceptaciones bancarias y acciones y participaciones temporales. Desde el punto
de vista metodolégico, a partir del afilo 2000 cambié la clasificacion de esta partida.

Tabla B5: Capital
(en millones de USD)
1998 1999 2000 2001 Oct-2002
Sistema Financiero Nacional 820 314 368 374 349
BancosPrivados 692 248 303 302 273
Sociedades Financieras 44 15 13 16 18
Asociaciones Mutualistas” 29 20 20 25 25
Cooperativas de Ahorroy crédito® 55 31 33 31 33

Fuentes: BCE y SBS.
“Se considerael patrimonio debido a que estas instituciones financieras no cuentan con capital pagado.

Tabla B6: Cartera al sector privado
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))

1998 1999 2000 2001 Oct-2002

Crédito total” 29,768,147 45,567,167 5,147 5,654 4,987
Cartera de crédito 29,231,870 43,173,529 4,283 5,109 4,444
Vigentes 28,879,089 39,655,041 2,492 2,889 3,319
Vencidos 2,856,395 26,511,053 2,281 2,220 1,125
Provision para incobrables (2,503,614) (22,992,565) (490) - -
Otros 539,277 2,393,638 864 545 543

Fuentes: BCEy bancos privados.
® para 1998 y 1999 incluye créditos en moneda nacional y en moneda extranjera.
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Tabla B 7: Mercado accionario

1998 1999 2000 2001 Oct-2002
Valor de nuevas colocaciones
(en millones de USD) 78 97 1 5 4
Volumen de acciones negociadas
(en miles) 943,291 432,229 46,248 264,850 850,757
Numero de operaciones 1,414 492 137 70 243

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.

Tabla B8: Emision de bonos
(en millones de Sucres (1998-1999) y de USD (2000-2002))

1998 1999 2000 2001 Oct-2002

Total Emitido 2,188,556 2,869,211 223 2,811 2,537
Emisiones en moneda nacional 502,388 254,681 82 - -
Bonos de prenda 2,692 1,559 62 - -
Bonos de fomento 31 11 11 - -
Cédulas hipotecarias 235,587 168,570 4 - -
Bonos de garantia 76,875 77,811 4 - -
Obligaciones(4) 187,203 6,730 0 - -
Emisiones en moneda extranjera 1,686,168 2,614,530 141 2,811 2,537

Fuente: Bancos privados.
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Tabla B9: Operaciones en ALADI
(en millones de USD)

1998 1999 2000 2001 Ago-2002

Ecuador - Exportaciones totales 4,203.0 4,451.0 4,926.0 4,678.4 3,277.7
Exportaciones intrarregionales 878.0 828.9 1,079.8 1,071.4 594.6
Como % de las exportaciones totales 21 19 22 23 18
Cobros a través de ALADI 52.2 24.8 225 13.3 9.5
Como % de las exportaciones intrarregionales 6 3 2 1 2
Como % de las exportaciones totales 1 1 0 0 0
Ecuador — Importaciones totales 5,575.7 3,017.3 3,721.2 5,362.9 4,296.2
Importaciones intrarregionales 1,700.1 1,016.3 1,396.0 1,916.9 1,677.1
Como % de las importaciones totales 30 34 38 36 39
Pagos a través de ALADI 246.1 195.1 203.1 217.6 146.7
Como % de las importaciones intrarregionales 14 19 15 11 9
Como % de las importaciones totales 4 6 5 4 3

Fuente: BCE.
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LISTA DE ABREVIATURAS

ABPE Asociacion de Bancos Privados del Ecuador
ADRs American Depositary Receipts (Certificados de Depdsito Americanos)
AFORE Administradora de Fondos para el Retiro
AGD Agencia de Garantias de Depositos
ALADI Asociacion Latinoamericana de Integracion
ATM Automated Teller Machine (Cajero Automatico)
BCE Banco Central del Ecuador
BEMs Bonos de Estabilizacion Monetaria
BIS Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
BNF Banco Nacional de Fomento
BVG Bolsa de Valores de Guayaquil
BVQ Bolsa de Valores de Quito
CETES Certificados del Tesoro
CEN Corporacién Financiera Nacional
CNV Consejo Nacional de Valores
CONSEP Consejo Nacional de Control de Sustancias Estupefacientes y Psicotropicas
CPSIPS Core Principles for Systemically Important Payment Systems
(Principios Bésicos para los Sistemas de Pago de Importancia Sistémica)
CPSS Committee on Payment and Settlement Systems
(Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion)
DCCLV Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores
ECP Entrega Contra Pago
EFTPOS Electronic Funds Transfer at the Point of Sale
(Transferencia Electrénica de Fondos en el Punto de Venta)
EUA Estados Unidos de América
IED Inversion Extranjera Directa
INPC indice Nacional de Precios al Consumidor
ISIN International Securities Industry Numbering
(Numeracion Internacional de la Industria de Valores)
LBC Sistema de Lineas Bilaterales de Crédito
LBTR Liquidacion Bruta en Tiempo Real
LGISF Ley General de Instituciones del Sistema Financiero
LMV Ley del Mercado de Valores

88



Informe de Ecuador Diciembre 2002

OMAs Operaciones de Mercado Abierto
oTC Over-the-Counter (Extrabursatil)
PCP Pago Contra Pago
PIB Producto Interno Bruto
PKI Public Key Infrastructure (Infraestructura de Clave Publica)
POS Point of Sale (Punto de Venta)
RMV Registro del Mercado de Valores
SBS Superintendencia de Bancos y Seguros
SCC Sistema de Camaras de Compensacion
SCTV Sistema de Custodia de Titulos Valores
SEP Sistema de Ejecucion Presupuestaria
SICAP Sistema Computarizado de Apoyo al Convenio de Pagos
y Créditos Reciprocos de ALADI
SICOF Sistema de Compromisos a Futuro
SINEL Sistema de Negociacion Electronica
SLE Sistema de Liquidacién y Ejecucion
SPI Sistema de Pago Interbancario
SPL Sistema de Pagos en Linea y Tiempo Real
SPN Sistema de Pagos por Valores Netos
STP Straight Through Processing (Procesamiento Directo de Principio a Fin)
SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(Sociedad para la Telecomunicacién Financiera Interbancaria Mundial)
TBCs Titulos del Banco Central
UPIR-DN Direccion Nacional de Procesamiento de Informacion Reservada
uvC Unidad de Valor Constante
VAR Value at Risk (Valor en Riesgo)
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GLOSARIO

En enero de 2001 el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) del Banco de Pagos
Internacionales BIS) publicé un glosario incluyendo términos referentes a la compensacion y
liquidacion de pagos y valores. El glosario se puede consultar en la pagina web del BIS: www.bis.org.
La Iniciativa de Compensacion y Liquidacion de Pagos y Valores del Hemisferio Occidental (IHO),
con base en el glosario producido por el CPSS, ha producido también un glosario uniforme de
términos en espariol con el objetivo de evitar una innecesaria proliferacion de términos y definiciones.
Este glosario en espafiol puede consultarse en la pagina web de la IHO: www.ipho-whpi.org.

A continuacion se presentan algunos términos especificos no mencionados en ese glosario y/o
utilizados en el contexto especifico del Ecuador.

Bancos verificadores: en la Bolsa de Valores de Guayaquil prestan los servicios de
recepcion y revision de valores, evitando la necesidad de
trasladarlos a las oficinas de la BVG.

Bursatilizaciéon o Titularizacién (securitization): proceso mediante el cual algun activo
financiero es transformado en valores negociables en el
mercado.

Call Center centro de atencion telefénica.

Disquete mecanismo de pago en el BCE en el que las instituciones con

cuenta corriente en éste, fundamentalmente las instituciones
publicas, entregan al BCE un disquete con la informacién de sus
pagos a realizar. El BCE carga este disquete y luego de aplicar
diversos procedimientos manuales procede a hacer las
acreditaciones correspondientes en su sistema de cuentas
corrientes.

Dolarizacién mecanismo implementado en Ecuador a partir de enero de
2000 mediante el cual la moneda de los EUA reemplaza a la
moneda nacional en sus tres funciones, es decir, como reserva
de valor, unidad de cuenta y como medio de pago y de cambio.

ECUINDEX indice de valor las bolsas de valores del Ecuador.

Fondo de Liquidez un mecanismo administrado por el BCE que permite a las
instituciones acceder a recursos en el caso de enfrentar faltantes
para la liquidacién de la camara de compensacion de cheques.
Los participantes pueden acceder autométicamente a sus
contribuciones al fondo, equivalente al 1 por ciento de las
captaciones sujetas a encaje. Si requieren de un monto mayor
entonces pueden solicitar un crédito al Comité que administra
este Fondo.

90



Informe de Ecuador

Diciembre 2002

Intervalos de Liquidacién

Formacién de Mercados

Mecanismo de Reciclaje

Notas de Crédito y de Débito

Originador

Papeletas

Receptor

Sistema de Pagos

Suscripcion

Ventanilla

(cut-off times) los horarios especificos o intervalos de tiempo
durante la jornada operativa en que un sistema de pago procesa
un ciclo de compensacion y liquidacion.

(market making) funcién que realizan algunos intermediarios
financieros y que consiste en estar dispuestos a comprar y
vender determinados valores en todo momento, creando un
mercado maés liquido para el valor correspondiente.

un mecanismo del BCE para redistribuir la liquidez en el sistema
financiero ante la inexistencia de un prestamista de Gltima
instancia a causa de la dolarizacion de la economia del Ecuador.
En este mecanismo el BCE subasta semanalmente TBCs para
recoger los excedentes de liquidez del sistema y luego, por medio
de un reporto en reversa con TBCS como subyacente, subasta
€s0s Mismos recursos a bancos con faltantes de liquidez.

documentos fisicos que contienen ordenes de cargo o abono
a las instituciones con cuenta corriente en el BCE. Estas se
liguidan como parte de la cAmara de compensacion de
cheques durante la sesion de devoluciones. Pueden ser
emitidas por entidades como las operadoras de redes de ATMs
o tarjetas de crédito o débito para la liquidacion de las
operaciones interbancarias en tales sistemas.

cliente o usuario de una institucion emisora que utiliza el o
los servicios de pago generando las instrucciones que llevara
a cabo la institucion receptora.

documentos fisicos que las instituciones con cuenta en el BCE
entregan a éste y que contienen instrucciones de pago
estandarizadas.

es la persona que recibe en su cuenta bancaria un cargo o un
abono de acuerdo a las instrucciones del originador.

conjunto de los sistemas de pago de un pais.

(underwriting) proceso mediante el cual un intermediario
financiero que coloca valores en el mercado, generalmente
una casa de bolsa, garantiza un precio de minimo de venta al
emisor de los mismos.

mecanismo de pago en el BCE en el que las instituciones con
cuenta corriente en éste le entregan papeletas con las
instrucciones de los pagos a realizar.
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